互联 网 金融 在 中 国 的 发 展 依靠 市 场 、 技 术 和 制度 三 方面 的 因素 。 在 市 场 方面 ， 随 着 中 国 改革 开放 的 不 断 深 入 和 经 济 的 长 期 持 
续 增 长 ， 居 民 可 支配 收入 不 断 增加 ， 家 庭 资产 负债 表 也 逐渐 丰富 起 来 ， 居 民 家 庭 资产 负债 表 的 管理 为 中 国 金融 业 提 供 了 广阔 的 市 
场 。 在 技术 方面 ， 中 国 的 互联 网 技术 从 21 世 纪 初 至 今 也 获得 了 长 足 的 发 展 ， 中 国 的 网 民 数 和 手机 用 户 数量 都 位 居 世 界 前 列 ， 移 
动 支付 的 普及 程度 也 遥遥 领先 于 其 他 国家 ， 信 息 技术 和 人 金融 业 的 发 展 日 益 融 合 。 在 制度 方面 ， 中 国 金融 体系 建设 不 断 完善 ， 多 层 
次 资本 市 场 基本 建成 ， 监 管 机 构 对 “互联 网 +” 的 态度 愈加 开放 ， 这 都 为 互联 网 金融 及 金融 科技 的 发 展 提供 了 良好 的 制度 基础 。 


2012 年 4 月 ， 清 华 大 学 金融 科技 研究 院 互联 网 金融 实验 室 在 这 样 的 背景 下 创办 成 立 。 作 为 国内 最 早 专注 于 互联 网 金融 领域 研 
究 的 科研 机 构 ， 该 实验 室 致力 于 构建 国际 领先 的 创新 创业 实践 教育 平台 、 基 于 互联 网 和 学 科 交 叉 的 协同 创新 研究 平台 、 产 学 研 有 
机 互动 的 高 技术 项 目 孵 化 平台 。 由 实验 室 创办 并 孵化 的 “未 央 网 ”专注 于 互联 网 金融 、 金 融 科 技 领 域 的 资讯 传播 ， 提 供 行业 数 
据 、 研 究 报告 、 监 管 借鉴 等 信息 ， 得 到 了 业界 的 广泛 支持 与 认可 。2018 年 ， 在 未 央 网 入 驻 的 专栏 作者 人 数 突破 500， 由 专栏 作者 
发 表 的 文章 累计 达 干 万 字 。 


随 着 区 块 链 、 大 数据 、 人 工 智能 等 科学 技术 的 发 展 ， 金 融 与 其 他 行业 之 间 的 融合 趋 深 ， 金 融 的 创新 与 监管 面临 新 的 时 代 要 
求 。 本 书 针 对 金融 科技 的 若干 细 分 领域 ， 选 编 了 未 央 网 几 十 位 专栏 作者 曾 投稿 发 表 的 文章 。 作 者 们 通过 各 自 不 同 的 观察 角度 ， 前 
释 了 金融 科技 领域 的 发 展现 状 、 监 管 环 境 ， 对 行业 趋势 给 出 了 判断 与 思考 。 希 望 本 书 中 的 分 享 能 够 帮助 读者 更 好 地 梳理 金融 科技 
的 脉络 ， 也 希望 有 更 多 行业 观察 者 、 从 业者 加 入 未 央 作 者 的 家 庭 ， 一 同 见证 金融 科技 的 发 展 。 


贺 装 菲 ”博士 
清华 大 学 金融 科技 研究 院 院 长 助理 


互联 网 金融 实验 室 研 究 总 监 


引言 


金融 科技 是 什么 [] 


文 / 洪 伐 记 四 


金融 科技 是 Financial Technology 的 中 文 翻译 ， 简 称 Fin-Tech， 是 指 传统 金融 企业 利用 科技 手段 推动 创新 变革 、 提 高 效率 
以 及 提升 用 户 体验 ， 或 者 新 型 创业 利用 科技 手段 推出 全 新 的 金融 产品 或 商业 模式 ， 尤 其 多 指 后 者 。 


一 家 典型 的 金融 科技 公司 具有 较为 明显 的 特点 。 一 是 通过 互联 网 或 者 移动 互联 网 推送 金融 产品 和 服务 ; 二 是 技术 驱动 ， 比 如 
利用 大 数据 和 机 器 学 习 进 行 风 险 评估 和 信用 判断 、 精 准 曹 销 或 者 资产 配置 等 ， 典 型 例子 是 利用 车 载 传感器 和 可 穿戴 设备 来 提取 数 
据 并 分 别 应 用 于 车 险 和 健康 险 的 定价 等 。 


相 较 于 近 几 年 国内 兴起 的 “互联 网 金融 ”， “金融 科技 ”是 一 个 相对 较 新 的 概念 。 从 商业 模式 的 涵盖 学 围 来 看 ， 二 者 之 间 并 
无 太 大 不 同 ， 但 是 ， 互 联网 金融 所 包含 的 “技术 驱动 ”的 含义 没有 金融 科技 那么 强 。 英 国 剑 桥 大 学 互联 网 金融 报告 团队 的 观点 认 
为 ， 互 联网 金融 在 英国 被 称 为 蔡 代 金融 (Alternative Finance) ， 因 其 更 强调 对 传统 金融 的 补充 和 替代 ， 而 金融 科技 则 更 强调 
技术 对 金融 创新 的 推动 。 


美国 金融 业 解 除 管 制 的 时 间 比 较 早 : 在 1975 年 实现 了 证 券 交 易 佣金 的 自由 化 ，1986 年 实现 了 利率 市 场 化 ，1999 年 通过 金融 
现代 化 法 案 实 现 了 混 业经 营 。 再 加 上 互联 网 技术 的 发 展 和 应 用 也 比较 早 ， 美 国 在 20 世 纪 80 年 代 开 始 就 相继 出 现 了 第 一 批 互 联网 
券商 、 互 联网 银行 和 互联 网 保险 等 。 


因此 ， 在 美国 ， 互 联网 和 人 金融 的 结合 是 一 个 渐进 的 过 程 ， 基 于 这 个 原因 他 们 并 不 觉得 “互联 网 + 金融 ”有 什么 特别 的 地 方 ， 
以 至 于 互联 网 金融 或 者 “Internet Finance” 并 没有 作为 一 个 词 在 英文 的 语 境 中 出 现 。 


直到 2005 年 之 后 ，P2P 网 贷 和 众 筹 在 美国 开始 出 现 ， 再 后 来 大 数据 和 机 器 学 习 渐渐 被 广泛 地 应 用 于 个 人 和 小 企业 网 络 借贷 
的 信用 判断 和 定价 ， 尤 其 是 近 两 年 智能 投 顾 (Robot Advisor) 以 及 类 似 Kensho 这 种 利用 云 计 算 和 人 工 智 能 的 新 一 代 信息 和 数 
据 服 务 公司 的 崛起 ， 金 融 科技 (FinTech) 这 个 词 才 开始 出 现 并 流传 开 来 。 


[1 编者 注 : 本 文 为 2016 年 4 月 作者 就 金融 创新 的 相关 问题 对 清华 大 学 五 道口 金融 学 院 常务 副 院 长 文理 所 做 专访 的 整理 稿 。 
[2 洪 供 志 ， 芯 金融 创始 人 。 


金融 科技 的 三 个 阶段 [1 


文 / 周 广 盖 四 


金融 科技 1.0: 金融 科技 1.0 时 代 又 可 称 作 Classical Fin-Tech， 即 传统 金融 科技 。2013 年 之 前 可 称 为 金融 科技 1.0 时 代 ， 因 为 
在 2013 年 之 前 金融 虽然 与 科技 紧密 结合 ， 但 远 没 有 达到 现在 这 样 的 广泛 应 用 程度 。 


在 金融 领域 ，2013 年 以 后 互联 网 金融 机 构 开 始 大 量 爆发 ， 包 括 网 贷 公司 、 第 三 方 支付 公司 、 众 筹 、 门 户 理 财 等 ， 该 年 也 被 
普遍 认为 是 “互联 网 金融 元 年 。; 在 科技 领域 ， 移 动 互联 网 、 大 数据 、 云 计算 等 如 今 已 经 深刻 影响 我 们 生活 的 科技 变革 也 是 方 兴 
未 艾 。 


金融 科技 1.0 的 特点 表现 为 传统 的 金融 机 构 以 使 用 IT 技术 、 自 上 而 下 推动 、 数 据 封 闭 为 主 ， 科 技 领先 并 不 能 带 来 大 幅 的 领先 
优势 ， 并 且 有 很 大 一 部 分 中 小 城 商行 都 还 处 于 基础 设施 建设 阶段 。 


金融 科技 1.0 阶 段 的 代表 产业 包括 软件 服务 商 、 硬 件 服务 商 、 短 信 、 外 呼 、 传 统 数据 (工资 单 、 银 行 流水 、 征 信 ) 等 。 此 处 
选择 软件 服务 商 、 硬 件 服务 商 进行 介绍 ， 传 统 金融 机 构 在 这 两 块 的 投入 占 整 个 科技 投入 的 60% 以 上 。 


软件 服务 商 : 金融 软件 服务 商 是 指 由 专业 的 软件 企业 运用 成 熟 的 IT 技术 ， 依 照 银行 的 业务 及 管理 要 求 ， 提 供应 用 软件 开发 及 
相关 技术 服务 以 提升 业务 处 理 效率 、 改 进 业务 流程 ， 实 现 IT 技 术 对 银行 决策 、 管 理 、 业 务 等 方面 的 支持 。 


传统 金融 机 构 的 IT 部 门 通常 较 少 完全 独立 开展 软件 产品 应 用 开发 业务 ， 大 多 会 与 专业 的 银行 软件 厂商 进行 合作 开发 ， 以 提高 
管理 及 开发 效率 。 在 二 者 合作 过 程 中 ， 银 行 IT 部 门 通常 负责 项 目 监督 、 进 程 跟踪 及 业务 开展 情况 的 检查 ， 软 件 供应 商 的 业务 团队 
通常 按照 银行 的 各 项 要 求 或 合同 约定 的 开发 目标 负责 实施 项 目 各 环节 的 具体 开发 工作 及 技术 服务 工作 。 


硬件 服务 商 : 传统 金融 机 构 硬件 不 仅仅 包括 服务 器 ， 还 包括 计算 机 、 人 存储 、 网 络 设备 、ATM 及 其 他 硬件 等 。 
很 多 传统 金融 机 构 还 处 于 基础 设施 建设 阶段 ， 硬 件 采 购 金额 占 比 能 达到 整个 IT 预算 的 50%| 以 上 。 


金融 科技 2.0: 金融 科技 2.0 时 代 又 可 称 作 Social FinTech， 即 社会 化 的 金融 科技 。 该 阶段 由 三 股 力量 共同 推动 ， 我 们 通过 三 
个 英文 单词 来 解释 它 。Socialise 一 以 前 科技 虽然 与 金融 结合 较为 紧密 ， 但 更 多 是 传统 金融 机 构 在 使 用 ， 就 算 各 家 银行 都 推出 
了 网 银 ， 但 使 用 频次 并 不 高 ， 随 着 移动 互联 的 出 现 ， 金 融 科 技 开 始 进 入 干 家 万 户 ， 最 简单 的 一 个 例子 是 大 家 出 门 都 不 用 再 携带 钱 
包 。Financial 一 一 在 2013 年 前 后 民间 金融 同时 爆发 的 代表 业态 有 P2P、 网 贷 、 理 财 、 众 筹 、 第 三 方 支付 、 消 费 金融 等 ， 民 间 金 
融 的 爆发 同时 也 为 广大 百姓 普及 了 一 次 金融 理念 ， 即 除了 传统 银行 储蓄 贷款 之 外 ， 还 有 多 样 化 的 投资 及 筹资 渠道 。Technology 
一 一 此 处 其 实 技术 发 生 了 一 个 小 的 范式 创新 ， 三 股 技术 同时 推动 社会 的 进步 ,包括 MT (Mobile Technology) 、CT (Cloud 
Technology) 和 DT (Data Technology) 。 随 着 移动 互联 网 金融 的 爆发 ， 手 机 成 为 人 体 另 一 个 “器 官 ”， 并 且 使 得 获取 大 数据 
中 的 全 量 数 据 成 为 可 能 ， 从 而 让 不 用 面 签 放款 成 为 可 能 。 云 计算 大 大 降低 了 企业 创立 的 成 本 ， 其 运算 的 弹性 也 让 流量 峰值 算 力 与 
常备 算 力 所 需 的 花费 大 大 降低 ， 有 效 扩展 了 互联 网 金融 企业 及 上 下 游 服务 企业 的 服务 能 力 ， 让 业务 呈 指 数 级 增长 成 为 可 能 。 


金融 科技 2.0 的 特点 表现 为 互联 网 金融 机 构 引领 科技 潮流 ， 传 统 金融 机 构 选择 性 跟 进 ， 自 下 而 上 推动 〈 许 多 互联 网 金融 机 构 
管理 十 分 扁平 ) 。 由 于 为 多 家 企业 服务 ， 出 现 了 一 批 打通 数据 的 优秀 第 三 方 服 务 公司 ， 当 然 业务 井喷 之 后 也 出 现 了 一 定 的 乱 象 ， 


该 阶段 整体 监管 环境 较为 宽松 。 


金融 科技 2.0 阶 段 的 代表 产业 包括 风 控 建 模 、 第 三 方 支付 、 大 数据 风 控 ( 黑 名 单 、 设 备 反 欺诈 、 活 体 识别 、 位 置信 息 ) 、 在 
线 仲裁 、 电 子 签 章 、 聚 合 客服 系 统 、 云 计算 、 网 络 安全 等 。 在 金融 科技 2.0 阶 段 ， 金 融 科技 被 普遍 使 用 ， 此 处 简 述 两 个 金融 科技 
企业 使 用 超前 于 传统 金融 的 产业 一 一 大 数据 风 控 与 云 计算 。 


大 数据 风 控 : 数据 类 服务 商 通 过 各 种 手段 如 爬虫 、cookie、 设 备 指纹 等 ， 集 合 海量 非 结 构 化 数据 ， 通 过 对 其 进行 分 析 ， 为 
金融 机 构 提供 客户 全 方位 信息 ， 通 过 分 析 和 挖掘 客户 的 社交 、 交 易 和 消费 信息 来 掌握 客户 的 习惯 ， 并 准确 预测 客户 行为 ， 使 金融 
机 构 和 金融 服务 平台 在 风 控 方面 有 的 放 矢 。 


金融 科技 企业 对 数据 的 使 用 更 开放 、 大 胆 ， 大 数据 被 广泛 应 用 于 贷 前 / 贷 中 / 贷 后 ， 并 且 成 为 风 控 中 不 可 或 缺 的 一 环 。 而 银行 
限于 风 控 要 求 、 监 管 要 求 和 可 解释 性 要 求 等 对 许多 非 结构 化 数据 使 用 相对 谨慎 。 


云 计算 : 一 种 按 使 用 量 付 费 的 模式 ， 这 种 模式 提供 可 用 、 便 捷 、 按 需 的 网 络 访问 ， 进 入 可 配置 的 计算 资源 共享 池 (资源 包括 
网 络 、 服 务 器 、 存 储 、 应 用 软件 、 服 务 ) ， 这 些 资 源 能 够 被 快速 提供 ， 且 只 需 投 入 很 少 的 管理 工作 ， 或 与 服务 供应 商 进 行 很 少 的 
交互 。 


传统 金融 机 构 对 于 云 计 算 的 使 用 相对 保守 ， 而 很 多 互联 网 金融 企业 由 于 都 是 在 互联 网 上 开展 业务 ， 不 仅 经 常 遇 到 流量 峰值 与 
常规 硬件 运算 能 力 不 匹 配 的 情况 ， 而 且 也 会 出 现 自身 的 上 管理 、 安 全 水 平 参差 不 齐 等 问题 ， 所 以 它们 更 多 地 使 用 云 计 算 服务 。 


金融 科技 3.0: 金融 科技 3.0 时 代 又 可 称 作 Intelligent FinTech， 即 智能 金融 科技 。 具 体 来 看 ， 在 金融 方面 ， 随 着 国家 金融 体 
制 改革 和 对 金融 监管 的 日 益 完 善 ， 金 融 行业 的 经 营 将 以 持 牌 为 主 。 在 科技 方面 ， 5G、 物 联网 、Al、 区 块 链 等 也 将 在 基础 设施 完 
善之 后 井喷 而 至 。 


5G 是 物 联网 也 是 区 块 链 的 基础 ，5G 成 熟 后 许多 现在 需要 大 量 实时 同步 数据 传输 来 远程 完成 的 事情 都 可 以 快速 实现 了 ， 物 联 
网 的 完善 将 极 大 推动 整个 供应 链 的 效率 ， 供 应 链 金融 中 商 流 、 物 流 、 信 息 流 、 资 金 流 可 以 做 到 四 流 合 一 。 而 作为 一 种 去 中 介 的 新 
型 社会 组 织 方式 ， 区 块 链 被 称 为 “信任 机 器 ”， 它 将 极 大 地 改变 现在 金融 机 构 作 为 中 介 的 运作 方式 。Al 技 术 现 阶段 的 两 大 瓶颈 在 
于 数据 不 足 和 算 力 不 足 ， 但 随 着 基础 设施 的 健全 ，Al 技 术 应 用 将 会 迎 来 爆发 期 ， 从 而 极 大 地 推动 金融 行业 变革 。 


金融 科技 3.0 的 特点 表现 为 : 经 营 智 能 化 (金融 作为 一 个 完全 数字 化 的 产业 ， 有 许多 环节 都 可 以 使 用 科技 手段 替代 ) 、 监 管 
智能 化 (中国 的 监管 现状 为 混 业 经 营 和 分 业 监 管 ， 分 业 监 管 既 有 历史 原因 也 有 IT 手段 不 足 、 混 业 监 管 成 本 高 的 原因 ， 随 着 万 物 互 
联 人 工 智 能 的 介入 ， 监 管 也 会 迎 来 一 个 新 的 阶段 ) 、 大 量 无 法 使 用 新 技术 的 传统 金融 企业 生存 艰难 。 


智能 是 金融 科技 3.0 阶 段 的 主题 ， 该 阶段 的 代表 产业 包括 5G、 人 工 智 能 、 区 块 链 、 物 联网 、 雾 计算 、VR/VAR 等 。 在 此 先 简 述 
两 个 产业 ， 一 个 是 人 工 智 能 ， 另 一 个 是 被 预言 可 以 证 履 金融 底层 的 区 块 链 技术 。 


人 工 智能 : 是 计算 机 科学 的 一 个 分 支 ， 它 企图 了 解 智能 的 实质 ， 并 生产 出 一 种 新 的 能 够 以 与 人 类 智能 相似 的 方式 做 出 反应 的 
智能 机 器 。 云 计算 、 大 数据 等 技术 的 成 熟 催化 了 人 工 智能 技术 的 进步 和 发 展 。 深 度 学 习 在 算法 上 的 突破 则 掀起 了 人 工 智能 浪潮 ， 
使 得 复杂 任务 的 分 类 准确 率 大 幅度 提升 ， 从 而 推动 了 计算 机 视觉 、 机 器 学 习 、 自 然 语 言 处 理 、 语 音 识 别 、 专 家 系统 等 的 快速 发 
展 。 人 工 智 能 在 某 些 领域 将 彻底 改变 人 类 目前 的 生产 模式 ， 取 代 更 多 人 、 更 多 重复 性 工作 ， 劳 动 密集 型 工作 将 完全 由 机 器 人 来 完 
成 ， 人 力 将 投向 更 具 价值 的 事情 。 对 于 金融 领域 ， 人 工 智 能 主要 有 以 下 两 方面 的 影响 。 


1) 金融 行业 服务 模式 更 加 个 性 化 、 智 能 化 。 人 工 智能 技术 将 大 幅 改变 金融 现 有 格局 ， 使 金融 服务 (银行 、 保 险 、 理 财 、 借 
贷 、 投 资 等 方面 ) 更 加 个 性 化 和 智能 化 。 


2) 金融 大 数据 处 理 能 力 大 幅 提升 。 长 期 以 来 ， 金 融 行 业 沉淀 了 大 量 数据 ， 通 过 运用 人 工 智能 的 深度 学 习 系 统 ， 金 融 行业 有 
足够 多 的 数据 供 机 器 进行 学 习 ， 并 不 断 完善 甚至 能 够 超过 人 类 的 知识 回答 能 力 ， 尤 其 在 风险 管理 与 交易 这 种 对 复杂 数据 的 处 理 方 
面 ， 人 工 智能 的 深度 神经 网 络 技术 的 应 用 将 大 幅 降低 人 力 成 本 并 提升 金融 风 控 及 业务 处 理 能 力 ， 这 在 实践 应 用 中 已 经 得 到 了 检 


验 。 


区 块 链 : 学 术 一 点 的 解释 即 分 布 式 数据 存储 、 点 对 点 传输 、 共 识 机 制 、 加 密 算法 等 计算 机 技术 的 新 型 应 用 模式 。 简 单 点 说 ， 
区 块 链 是 一 种 分 布 式 存储 过 程 。 对 区 块 链 的 赞誉 很 多 ， 比 如 “与 互联 网 同等 级 的 创新 ”。“ 将 重新 定义 世界 ”“ 将 带领 人 类 进入 价 
值 互联 网 ”等 。 而 在 现时 ， 区 块 链 技术 还 处 于 早期 阶段 ， 能 解决 的 问题 确实 不 多 ， 但 已 经 有 一 些 有 意思 的 案例 落地 ， 类 似 区 块 链 
保险 、 区 块 链 供应 链 金融 、 区 块 链 产品 溯源 等 。 虽 然 区 块 链 技 术 还 没有 被 广 为 认 可 ， 许 多 企业 还 对 其 持 观望 态度 ， 但 是 那些 敢于 
率先 运用 区 块 链 技术 的 企业 已 经 从 中 看 到 了 区 块 链 的 巨大 发 展 潜力 ， 相 信和 假 以 时 日 区 块 链 技术 会 为 更 多 行业 所 接受 ， 其 改变 人 类 
生存 方式 的 一 面 也 会 日 益 展露 出 来 。 


对 金融 科技 2.0 及 3.0 阶 段 各 细 分 领域 的 介绍 将 在 后 续 章节 详细 展开 。 


[1 原文 刊 发 于 《清华 金融 评论 》。 


D] 周 广 益 ， 指 旺 金 科 CEO 。 


上 篇 ”金融 科技 的 创新 与 变 


第 一 章 ”传统 金融 的 困 与 变 


近 些 年 ， 随 着 区 块 链 、 大 数据 、 人 工 智 能 、 物 联网 等 技术 的 发 展 ， 金 融 与 新 科技 的 融合 日 益 趋 深 。 在 这 个 过 程 中 ， 一 大 批 金 
融 科 技 初创 公司 应 运 而 生 。 这 些 掌握 先进 技术 的 金融 科技 公司 对 传统 金融 机 构 的 龙头 地 位 发 起 了 强烈 的 冲击 ， 使 金融 市 场 的 竞争 
变 得 愈加 激烈 。 悄 然 间 ， 转 型 已 成 为 趋势 。 传 统 金融 机 构 和 新 兴 金 融 业 态 之 间 的 鸿沟 正在 收 窒 ， 二 者 之 间 的 合作 “共生 ”将 使 其 
各 自发 挥 自身 优势 。 西 方 金融 业 频 频 出 现 的 对 开放 银行 (Open Banking) 、 人 金融 数据 共享 的 讨论 也 表明 : 那些 故 步 自封 的 传统 
金融 机 构 正面 临 着 危机 。 
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传统 金融 的 困境 


文 / 薛 洪 言 山 ， 张 沛 社 


近年 来 ， 随 着 互联 网 普及 率 的 快速 提升 ， 互 联网 信息 技术 与 金融 的 融合 步伐 不 断 加 快 ， 作 为 一 种 新 的 金融 模式 ， 金 融 科 技 赁 
浓 成 本 低 、 效 率 高 、 履 盖 广 、 发 展 快 等 优势 ， 逐 渐 成 为 未 来 金融 业 发 展 的 主要 趋势 。 同 时 ， 人 金融 科技 的 发 展 也 对 传统 金融 行业 造 
成 了 巨大 的 冲击 一 一 面 对 挑 战 ， 是 坚守 传统 金融 阵地 还 是 积极 谋求 转型 ? 


一 些 金融 科技 领域 的 专家 认为 ， 传 统 金融 机 构 管理 层次 过 多 ， 流 程 过 于 复杂 ， 尾 大 不 掉 ， 难 以 适应 金融 科技 行业 快速 、 灵 活 
的 发 展 节奏 。 此 外 ， 过 于 昂贵 的 技术 更 新 费用 更 是 阻碍 了 传统 金融 业 的 互联 网 化 转型 。 也 有 一 些 专家 认为 ， 加 强 与 金融 科技 机 构 
的 合作 将 是 传统 金融 机 构 实现 转型 的 关键 。 通 过 交流 合作 ， 传 统 金融 机 构 能 够 弥补 技术 方面 的 短 板 ， 同 时 了 解 互联 网 的 用 户 思维 
模式 ， 实 现 互联 网 化 转型 。 此 外 还 有 极 少数 专家 坚信 ， 人 金融 科技 的 强势 冲击 能 够 激发 出 蕴藏 在 传统 金融 机 构 中 的 “创新 基因 ”， 
通过 内 部 培养 、 内 部 研发 等 方式 ， 传 统 金融 机 构 能 够 依靠 自身 完成 金融 业务 模式 的 创新 与 发 展 。 


《经 济 学 人 》 的 高 级 编辑 Matthew Bishop 在 接受 Crowdfund Insider 的 采访 时 ， 曾 针对 当今 传统 金融 行业 发 展 所 面临 的 挑 
战 发 表 了 自己 的 看 法 。 他 认为 ， 在 世界 范围 内 ， 只 有 极 少数 的 传统 金融 机 构 能 够 成 功 实现 互联 网 化 转型 。 


近年 来 ， 大 数据 、 机 器 学 习 、 区 块 链 等 新 兴 科 技 的 发 展 给 传统 金融 行业 带 来 了 巨大 的 发 展 空间 。 同 时 ， 一 大 批 相 关 领 域 的 初 
创 公司 也 应 运 而 生 ， 金 融 市 场 的 竞争 变 得 愈加 激烈 。 在 这 个 过 程 中 ， 掌 握 先 进 技术 的 金融 科技 公司 将 对 传统 金融 机 构 的 龙头 地 位 
发 起 强烈 的 冲击 。 


传统 金融 机 构 逐 渐 意识 到 其 所 面临 的 挑战 ， 并 积极 谋求 转型 。 传 统 金 融 行业 所 拥有 的 包括 产品 种 类 齐全 、 风 控 体系 成 熟 、 监 
管 政 策 完善 在 内 的 众多 优势 能 够 确保 其 在 短期 内 仍 处 于 行业 主导 地 位 。 但 是 ， 由 于 此 前 长 期 受到 社会 资本 以 及 国家 政策 方面 的 支 
持 ， 传 统 金融 机 构 在 面 对 市 场 竞争 时 的 应 对 能 力 明显 不 足 ， 此 外 ， 业 务 模式 的 僵化 也 导致 了 其 创新 能 力 的 低下 。 因 此 ， 传 统 金融 
机 构 的 互联 网 化 转型 是 一 个 极其 艰难 的 过 程 一 一 只 有 提高 自身 科技 创新 能 力 ， 掌 握 先进 技术 ， 彻 底 完 成 从 产品 思维 到 用 户 思 维 
模式 的 转变 ， 才 能 真正 实现 互联 网 化 转型 。 


以 传统 银行 为 例 ， 在 行业 下 行 周期 和 新 金融 业态 鞍 勃 发 展 的 双重 影响 之 下 ， 转 型 是 实现 可 持续 增长 的 明智 选择 。 但 转型 的 方 
向 是 什么 ， 终 点 又 在 哪里 ”方向 不 明 ， 转 型 就 失败 了 一 半 。 


就 目前 来 看 ， 大 型 银行 的 转型 方向 大 致 是 “ 线 上 互联 网 化 + 线 下 网 点 智能 化 + 走出 去 + 综合 经 营 + 交易 银行 + 科技 驱动 ”， 几 
乎 每 一 点 都 对 应 一 至 几 个 部 门 ; 对 于 中 型 银行 而 言 ， 则 去 掉 “ 走 出 去 ”; 对 于 小 型 银行 而 言 ， 则 再 去 掉 “综合 经 营 ”。 


大 体 上 看 ， 除 了 规模 的 不 同 ， 转 型 方向 仍然 是 趋同 的 ， 可 见 ， 即 便 每 家 银行 都 能 转型 成 功 ， 结 果 依 旧 是 同 质 化 的 。 
问题 来 了 ， 引 致 同 质 化 的 转型 方向 真 的 对 吗 ? 


没 错 ， 一 直 以 来 ， 银 行 的 经 营 都 没有 摆脱 同 质 化 ， 但 大 家 都 能 和 平 共 处 。 不 过 ， 步 入 移动 互联 网 和 科技 驱动 的 新 时 期 后 ， 基 
于 同 质 化 的 和 平 共处 恐怕 不 行 了 ， 根 本 原因 在 于 线 上 App 代 蔡 线 下 物理 网 点 成 为 战斗 一 线 。 


战斗 力 再 强悍 的 网 点 都 存在 天 然 的 物理 边界 ， 而 再 小 的 App 在 互联 网 上 都 是 无 界 的 ， 竞 争 从 有 界 到 无 界 ， 同 质 化 便 没有 存在 
的 空间 了 。 


所 以 ， 如 果 转 型 的 结果 带 来 的 是 同 质 化， 那么 转型 的 方向 便 是 错 的 。 什 么 才 是 正确 的 方向 ”基于 自身 彭 赋 ， 每 家 都 各 不 同 ， 
这 才 是 理想 的 状态 。 但 实际 上 人 金融 产品 品种 有 限 ， 要 充分 做 到 差异 化 并 不 容易 ， 尤 其 是 数 干 家 机 构 的 差异 化 ， 则 几乎 不 可 能 。 


既然 未 来 的 市 场 容 不 下 同 质 化 ， 数 和 干 家 机 构 又 不 可 避免 地 陷入 同 质 化 ， 这 也 意味 着 未 来 的 市 场 容 不 下 数 干 家 机 构 。 并 购 重 组 
恐怕 会 成 为 未 来 行业 发 展 的 必 经 阶段 。 

对 于 业内 大 多 数 中 小 型 银行 而 言 ， 若 找 不 到 差异 化 方向 ， 可 能 或 迟 或 早 都 会 成 为 被 并 购 的 对 象 ; 而 对 于 大 中 型 的 银行 巨头 而 
言 ， 唯 有 转型 一 条 路 可 走 。 


但 是 ， 为 转型 找到 方向 谈何容易 。2016 年 9 月 ， 美 国 《 连 线 》 杂 志 曾 发 表 文章 评价 科技 巨头 的 转型 之 难 ， 其 中 重要 的 一 点 便 
是 方向 问题 : “戴尔 、EMC、 惠 普 和 英特尔 近 些 年 学 到 的 教训 就 是 ， 硬 件 公 司 变 成 软件 公司 并 非 易 事 。 但 事实 上 ， 软 件 领 域 的 
公司 也 犯 了 类 似 的 错误 一 一 谷歌 和 微软 学 到 的 教训 就 是 软件 公司 变 成 硬件 公司 也 并 非 易 事 。 近 几 年 ， 谷 歌 收购 了 手机 厂商 摩托 
罗拉 移动 ， 但 没 过 多 久 就 将 它 转 手 给 了 联想 。 微 软 则 在 减 记 收购 回来 的 诺基亚 手机 资产 。” 


未 来 已 来 ， 只 是 尚未 流行 。 大 中 型 银行 转型 的 方向 在 哪里 ”肯定 是 上 述 “ 线 上 互联 网 化 + 线 下 网 点 智能 化 + 走出 去 + 综合 经 
营 + 交 易 银行 + 科技 驱动 ”中 的 一 种 ， 具 体 是 哪 一 种 或 哪 几 种 的 组 合 ， 各 家 银行 各 有 不 同 。 


当然 ， 有 一 点 可 以 肯定 ， 如 果 把 上 述 所 有 方向 都 当 作 转 型 的 目标 ， 大 而 全 ， 不 聚焦 ， 则 等 同 没有 目标 ， 也 是 不 可 能 成 功 的 。 


从 目标 到 落地 : 执行 层面 的 障碍 


即便 选择 了 正确 的 方向 ， 执 行 层面 也 会 面临 落地 的 难题 。 对 银行 而 言 ， 在 转型 的 同时 还 要 稳 增 长 ， 在 决策 层 ， 二 者 同等 重 
要 ,不 能 偏 废 ; 在 执行 层 ， 转 型 很 重要 ， 但 增长 更 重要 。 究 其 原因 ， 决 策 层 关注 中 长 期 可 持续 发 展 ， 关 注 发 展 潜力 ; 而 执行 层 更 
关注 短期 绩效 ， 关 注 考核 指标 的 完成 度 。 


那么 转型 能 否 纳入 考核 指标 体系 呢 ? 可 以 ， 但 权重 不 能 太 高 。 一 方面 ， 在 短期 内 ， 现 有 业务 和 旧 模 式 才 是 增长 的 源泉 ， 在 竞 


争 激 烈 的 市 场 环境 下 ， 对 于 现 有 业务 ， 一 刻 也 不 能 放松 。 另 一 方面 ， 赋 予 新 模式 过 高 的 考核 权重 ， 往 往 欲 速 不 达 ， 容 易 诱 发 花样 
繁多 的 指标 造假 ， 反 而 打击 了 踏实 发 展 新 业务 的 分 支 机 构 的 积极 性 。 


举 个 简单 的 例子 ， 若 考核 指标 为 直销 银行 渠道 的 理财 余额 ， 并 赋予 其 很 高 的 指标 权重 ， 必 然 有 很 多 机 构 动员 客户 把 本 应 柜台 
渠道 销售 的 理财 产品 更 换 至 直销 银行 渠道 ， 左 手 倒 右手 而 已 。 当 然 ， 针 对 考核 指标 体系 ， 指 标 制 定 机 构 与 具体 执行 机 构 的 博弈 则 
杂 


得 多 o 


加 


更 根本 的 一 点 在 于 ， 任 何 一 种 转型 都 不 仅 是 一 种 经 营 战略 的 重新 选择 ， 更 是 一 种 利益 关系 的 重新 调整 ， 涉 及 资源 和 权力 的 重 
新 配置 ， 也 会 要 求 文化 的 重 塑 ， 自 然 会 遭遇 阻力 。 


就 以 银行 的 互联 网 化 转型 为 例 ， 前 几 年 一 度 非 常 热 闹 的 直销 银行 部 先后 沉寂 ， 现 在 不 得 不 探索 设立 直销 银行 独立 法 人 机 构 。 


此 外 ， 优 秀 人 才 的 流出 也 是 一 个 隐患 。 近 年 来 媒体 多 关注 银行 高 管 的 出 走 ， 其 实 银行 基层 组 织 的 人 才 流失 同样 令 人 瞩目 。 在 
行业 下 行 期 ， 收 入 、 职 业 空间 与 压力 的 不 均衡 ， 加 上 人 金融 科技 机 构 对 线 下 渠道 和 三 四 线 城市 的 布局 ， 很 多 银行 基层 员工 纷纷 选择 
逃离 ， 人 才 的 流失 反 过 来 加 剧 了 执行 层面 的 落地 难 。 


“共生 ”生态 


文 / 夏 心 愉 中 


作为 一 个 金融 记者 ， 最 近 两 三 年 ， 脑 子 常 是 分 裂 的 。 因 为 经 常 一 边 采 访 传统 金融 机 构 (姑且 称 他 们 为 “阵营 A”) ， 一 边 采 
访 互 金 公司 、FinTech、 消 费 金融 公司 ( 称 他 们 为 “阵营 B”) 一 一 两 个 阵营 跟 我 说 的 话 经 常 在 我 的 脑子 里 打架 。 


当 讨 论 零 售 端 给 谁 放 贷 时 一 一 


在 阵营 A， 我 听 到 的 多 数 评价 逻辑 是 在 申请 人 里 “ 挑 出 ‘好 人 ′ (合格 贷款 人 ) ， 给 他 钱 ”。 除 了 看 抵 质 押 担 保 ， 查 对 方 流 
水 、 看 还 款 来 源 也 是 关键 。 而 在 阵营 B， 听 到 | 的 多 数 评价 逻辑 是 在 申请 人 里 “ 挑 出 ' 坏 人， 不 给 他 钱 ”。 


抵 质 押 担 保 在 阵营 B 的 话语 体系 里 大 概 等 同 于 甲骨 文 ， 甚 至 连 还 款 来 源 都 是 其 次 ， 因 为 对 于 数额 不 大 的 消费 贷 ， 大 部 分 人 具 
备 还 款 能 力 。 基 于 大 数 法 则 ，“ 反 欺诈 ”成 为 阵营 B 的 风 控 话语 体系 。 大 多 数 互 金平 台 上 70% 及 以 上 的 借贷 损失 的 根源 是 诈骗 : 
借款 人 有 钱 也 不 还 给 你 。 所 以 “ 反 欺 诈 ” 要 做 的 就 是 把 这 些 “ 坏 人 ”拦住 。 


找 “ 好 人 ”， 阵 营 A 在 行 ; 找 “ 坏 人 ”， 阵 营 B 在 行 。 
当 不 良 贷款 率 (简称 不 良 率 ) 上 升 时 一 一 


在 阵营 A， 几 批 业务 做 下 来 发 现 不 良 率 上 升 了 ， 他 们 通常 会 叫 停产 品 。 不 良 率 数 据 是 有 隐 性 红线 的 ， 不 能 超过 了 红线 。 而 且 
在 阵营 A， 不 良 率 会 直接 牵动 你 的 拨 备 ， 你 要 开始 计算 风险 资本 占用 ， 阵 营 A 要 做 的 计算 题 都 在 这 里 。 


在 阵营 B， 面 对 不 良 率 上 升 ， 他 们 通常 还 是 会 说 出 四 个 字 一 一 “大 数 法 则 ”。 这 不 是 天 于 不 良 率 一 个 数据 的 静态 问题 ， 而 是 
息 费 带 来 的 利润 能 容忍 多 高 不 良 率 的 动态 平衡 问题 。 


如 果 不 良 率 动态 偏 高 ， 阵 营 B 首 先 想到 的 也 不 是 叫 停 ， 而 是 调整 风 控 参数 模型 ， 再 运行 一 遍 数 据 看 看 。 


当 要 寻找 自己 的 客户 时 一 一 


在 阵营 A， 他 们 会 思考 自己 有 哪些 产品 ， 甚 至 有 的 机 构 还 在 盘算 自己 网 点 的 多 少 ， 然 后 给 自己 最 得 意 的 产品 贴 张 海报 (虽然 
海报 进化 成 了 电子 栏 ) 。 但 在 阵 曹 B， 说 到 获 客 问题 ， 被 提 及 的 往往 是 “流量 ” “入口 ”“ 场 景 ”等 新 金融 符号 。 


当面 对 资金 成 本 时 一 一 


在 阵营 A， 即 便 是 受到 了 阵营 B 中 大 户 的 搅局 ， 出 现 了 “储蓄 搬家 ”， 监 管 赋予 它 的 吸收 公众 存款 的 职能 及 其 所 带 来 的 资金 
端 优势 ， 依 然 是 阵营 B 所 不 可 匹敌 的 ， 当 然 这 也 是 以 A 视 风 控 大 格局 为 生命 线 、 各 项 风险 及 资本 指标 都 有 监管 看 守 为 绝对 前 提 
的 。 当 下 ， 阵 营 A 中 多 数 公司 面 对 的 问题 不 是 钱 不 够 ， 而 是 好 资产 少 、 风 控 难 、 息 差 波动 大 。 在 阵营 B， 我 却 经 常 听 到 “ 某 个 模 
式 跑 通 了 ， 风 控 模 型 成 立 、 可 以 上 量 了 ， 但 没 资金 ”这 样 的 故事 。 


至 此 ，AB 阵 营 各 自 的 长 短 板 也 就 不 言 自明 了 。 设 想 一 下 ， 如 果 这 些 长 板 共生 到 一 起 ， 会 形成 怎样 的 新 金融 ? 


最 初 ，AB 阵 营 是 分 裂 的 。 那 个 时 候 ， 两 个 阵营 之 间 关 系 的 主 框 架 是 竞争 一 一 一 个 谁 协 覆 谁 的 叙事 框架 。 不 过 终究 ， 分 裂 会 
变 成 合作 。 


大 部 分 的 A 墨 守成 规 ， 零 售 的 道路 越 走 越 窒 ， 于 是 他 们 不 得 不 探 出 身 来 看 看 B; 而 大 部 分 的 B 在 大 浪 淘 沙里 ， 今 天 飞 云端 、 明 
天 砸 地 板 地 翻腾 ， 监 管 开始 趋 严 、 牌 照 收 紧 ， 原 本 一 些 意 欲 大 规模 扩张 的 或 是 贴 着 边线 前 行 的 套利 空间 被 封 堵 。 


是 ，A 开 始 把 流量 、 数 据 、 场 景 这 些 关键 词 放 在 嘴 上 ,一 轮 一 轮 的 “三 期 双 加 ”阵痛 后 ，A 知 道 该 去 拥抱 B 了 。 而 B 甚 至 开 
始 了 “去 金融 化 ”的 过 程 ， 一 轮 一 轮 洗 牌 后 ， 以 科技 和 数据 之 力 开 始 建 立 以 技术 输出 、 企 业 服务 为 主 的 商业 模式 一 一 这 成 为 不 
少 金融 科技 公司 的 终极 定位 。 


从 颠覆 到 合作 再 到 共生 ， 短 短 几 年 间 ， 新 的 金融 格局 碰撞 交汇 快 得 超 乎 想象 。 
当 五 大 行 相继 牵手 腾讯 、 曲 蚁 、 百 度 、 京 东 、 苏 村 ， 大 家 意识 到 ， 再 不 跟 上 时 代 的 变化 ， 就 该 等 着 被 “ 降 维 打击 ”了 。 


清华 大 学 国家 金融 研究 院 院 长 朱 民 在 谈 到 相关 话题 时 有 如 下 一 段 表 述 : 以 前 金融 机 构 产 品 的 设计 、 和 生产、 分管、 配置 、 销 售 
完全 是 在 一 个 机 构 内 部 产生 和 进行 的 ， 不 管 这 个 机 构 规模 大 小 ， 生 产 的 流程 是 内 生 的 。 金 融 技 术 的 出 现 打 破 了 这 个 内 生 的 环节 ， 
逼迫 着 把 这 个 内 生 的 环节 外 生化 、 社 会 化 、 商 品 化、 产业 链 化 。 所 以 ， 金 融 技术 把 这 个 产业 拉 长 、 拉 细 ， 使 得 金融 科技 企业 能 
通过 专业 化 和 细 分 市 场 并 入 供给 链 。 这 个 链条 产生 了 一 系列 变化 ， 具 体 包 括 成 本 的 商品 化 、 利 润 的 共享 化 、 风 险 的 共 担 化 、 合 作 
的 伙伴 化 。 


阵营 A 有 无 可 比拟 的 资金 优势 、 品 牌 优势 、 合 规 性 和 整体 上 的 风险 把 控 ; 阵营 B 有 基于 数据 的 风 控 、 基 于 线 上 流量 或 场景 的 
获 客 ， 且 对 于 A 曾 经 无 暇 问津 的 长 尾 ， 成 熟 的 B 已 经 有 了 一 套 打 法 。 


传统 金融 机 构 和 新 兴 金 融 业 态 之 间 的 鸿沟 正在 收 窒 ， 行 业 出 现 专业 化 的 “分 工 ”或 许 会 成 为 必然 趋势 。 


[1] 夏 心 愉 ， 财 经 主持 人 人、 中国 中 小 企业 协会 专 委 会 研究 员 。 


开放 银行 上 


文 / 荣 凯 龙门 


西方 金融 业 称 2018 年 将 是 Open Banking 一 一 开放 银行 服务 年 ， 并 频频 对 Open Banking 展 开 热 烈 讨论 一 一 那么 ，Open 
Banking 从 何 而 来 ， 根 源 、 意 义 和 影 响 在 哪里 ? 


西方 金融 业 静 悄悄 地 发 起 了 这 场 足以 颜 履 传 统 银行 模式 的 革命 : 金融 数据 共享 ， 一 举 把 全 球 金融 科技 竞争 带 入 下 半 场 。 


银行 业者 惊 呼 这 是 银行 互联 网 化 后 金融 业 最 大 的 变革 ; 金融 科技 者 激动 地 称 之 为 继 虚拟 货币 、 人 工 智 能 之 后 ， 金 融 科 技 的 下 
一 个 热点 。 而 以 措 太 严 谨 著 称 的 《经 济 学 人 》 杂 志 对 此 毫 不 音 青 用 词 ， 直 接 描述 它 为 银行 业 的 “地 震 ”。 


金融 变革 来 袭 ， 各 国 如 何 应 对 ? 


英国 政府 的 竞争 和 市 场 管理 局 (Competition and Markets Authority，CMA) 于 2016 年 开始 主导 Open Banking 计 划 ， 
经 过 近 两 年 准备 ，2018 年 开始 在 英国 各 大 型 银行 逐步 实现 。 


2016 年 欧盟 通过 PSD2 (Payment Service Directive 2， 支 付 服务 规划 2) 法 令 ， 规 定 自 2018 年 1 月 13 日 起 ， 欧 洲 银行 必须 
把 支付 服务 和 相关 客户 数据 开放 给 第 三 方 服务 商 。 目 前 该 计划 的 准备 已 经 到 收 官阶 段 。 


在 美国 ， 因 著名 的 《多 德 -弗兰克 法 案 》 而 成 立 的 消费 者 金融 保护 局 (Consumer Financial Protection Bureau，CFPB) 
于 2016 年 11 月 就 金融 数据 共享 广泛 征求 社会 意见 。 在 经 过 一 年 的 研究 后 ，2017 年 10 月 18 日 CFPB 发 布 金融 数据 共享 的 9 条 指导 意 
见 。 


澳大利亚 于 2017 年 8 月 发 布 《Review into Open Banking in Australia (lssue Paper) 》 长 远 规 划 。 新 加 坡 、 日 本 和 韩国 
等 金融 强国 也 都 相继 推出 各 自 友 心 勃 勃 的 金融 数据 共享 战略 。 


虽然 各 国 对 金融 数据 共享 的 称谓 五 花 八 门 、 实 现 的 途径 不 一 ， 但 是 都 有 一 个 核心 的 理念 : 通过 金融 数据 共享 ， 推 动 传 统 银行 
和 人 金融 科技 公司 更 深层 次 地 协作 和 竞争 ， 最 终 追 求 用 户 利益 最 大 化 。 


建立 在 金融 数据 共享 基础 上 的 宏伟 蓝图 已 经 初 具 轮廓 : 未 来 银行 的 基本 业务 可 以 像 乐高 积木 一 样 模块 化 ， 金 融 服 务 可 以 按 需 
求 “ 拼 凑 ” 业务 模 块 ， 增 加 服务 的 弹性 和 多 样 化 。 而 银行 将 成 为 高 度 开放 共享 的 金融 服务 平台 。 人 金融 科技 公司 和 银行 的 关系 由 况 
争 转 为 合作 ， 共 同 构成 共生 共存 的 金融 生态 圈 ， 就 像 手 机 App 和 手机 操作 系统 一 样 。 


西方 国家 为 什么 全 力 推动 金融 数据 共享 ， 目 前 它们 进展 如 何 ” 金 融 数 据 共享 对 金融 业 各 方 有 何 影响 ， 有 什么 成 功 的 案例 和 挑 
战 ”最 重要 的 是 ， 这 些 振奋 人 心 的 金融 变革 对 中 国有 什么 影响 和 冲击 ， 未 来 我 们 如 何 构建 有 中 国 特色 的 金融 数据 共享 体系 ? 


数据 割裂 是 全 社会 的 损失 


马云 先生 说 : “人 类 正 从 IT (Information Technology) 时 代 走 向 DT (Data Technology) 时 代 。 ”在 DT 时 代 ， 数 据 成 
为 最 有 价值 的 资产 。 数 据 的 价值 在 于 关联 ， 但 是 在 现实 中 ， 数 据 大 部 分 是 割裂 和 分 散 的 ， 金 融 行业 尤为 突出 。 

璧 如， 你 在 工商 银行 有 存款 ， 在 平安 银行 贷款 买房 子 ， 在 中 信 证 券 公司 交易 股票 ， 同 时 还 有 招商 银行 的 信用 卡 。 个 体 是 金融 
交易 数据 的 生产 者 和 所 有 人 ， 而 这 4 家 金融 机 构 是 数据 的 保管 者 。 但 不 同 的 金融 机 构造 成 同一 个 个 体 的 数据 是 割裂 的 。 由 于 数据 
对 机 构 来 说 具有 重要 的 商业 价值 ， 他 们 并 不 会 轻易 主动 对 外 开放 。 

金融 数据 的 不 开放 使 各 方 损失 巨大 。 


对 个 人 来 说 ， 最 直接 的 损失 是 无 法 轻易 对 比 服务 和 费用 ， 从 而 无 法 选择 价 廉 物 美的 金融 产品 。 更 大 的 损失 在 于 ， 个 体 无 法 得 
到 全 方位 金融 数据 ， 因 此 限制 了 有 效 资产 配置 和 规划 。 由 于 缺少 完整 全 面 的 数据 支持 ， 大 数据 分 析 和 人 工 智能 投资 理财 等 先进 的 
技术 成 为 摆设 。 


对 金融 科技 公司 来 说， 尽管 也 可 以 通过 很 多 方式 获得 非 金融 数据 ， 但 是 这 些 数 据 的 含金量 比 不 上 银行 个 人 金融 交易 数据 的 含 
金 量 。 倘 阁 无 法 打破 银行 数据 壁 爸 ， 金 融 科 技 公司 将 始终 处 于 和 劣势， 其 发 展 必然 受到 制约 。 


对 银行 来 说 ， 数 据 不 公开 只 是 对 自身 业务 的 一 种 暂时 性 保护 。 这 种 数据 封闭 的 代价 是 银行 将 失去 利用 共享 数据 和 金融 科技 公 
司 的 创新 技术 的 机 会 ， 从 而 很 难为 客户 提供 更 加 多 元 的 产品 和 服务 。 在 客户 对 金融 服务 要 求 越 来 越 高 、 科 技 界 巨头 跨 界 竞争 越 来 
越 激烈 、 社 会 和 监管 对 开放 数据 的 呼声 越 来 越 强烈 的 大 潮 下 ， 闭 关 自 守 的 银行 将 失去 构筑 平台 生态 圈 的 机 会 ， 路 将 越 走 越 窄 。 


对 监管 来 说 ， 金 融 数 据 不 公开 造成 了 数据 孤岛 ， 大 大 减少 了 数据 的 价值 ， 降 低 了 整个 社会 金融 运行 的 效率 并 提高 了 社会 成 
本 ， 同 时 也 助长 了 因为 封闭 带 来 的 金融 垄断 ， 不 利于 初创 金融 企业 特别 是 金融 科技 公司 的 发 展 。 


总 体 说 来 ， 金 融 业 的 数据 共享 远 远 落 后 于 其 他 行业 。 


放眼 全 球 ， 我 们 不 难 发 现 这 是 一 个 共享 经 济 和 平台 经 济 崛起 的 时 代 : 阿里 巴巴 是 世界 上 最 大 的 零售 企业 ， 却 没有 自己 的 库 
存 ; Airbnb 是 最 大 的 酒店 住宿 运营 公司 ， 却 没有 一 间 自 建 的 客房 。 还 有 当时 市 值 最 大 的 苹果 公司 ， 其 真正 的 价值 在 于 提供 的 数 
字 产 品 平台 。 这 些 明 星 企业 无 一 不 是 DT 时 代 的 领导 者 ， 他 们 通过 数据 开放 共享 在 平台 上 打造 出 生机 勃勃 的 生态 圈 。 


然而 至 今 没 有 一 个 开放 的 金融 共享 平台 出 现 。 
欧洲 和 美国 模式 


在 全 球 竞 争 中 ， 中 国 的 金融 科技 公司 依靠 庞大 市 场 和 模式 创新 走 在 世界 前 沿 。 为 了 给 本 国 的 金融 科技 公司 注入 新 的 活力 ， 西 
方 监管 走出 了 两 条 截然 不 同 的 推动 金融 数据 共享 之 路 : 欧洲 政府 主导 模式 和 美国 市 场 主导 模式 。 


英国 的 竞争 和 市 场 管 理 局 (CMA) 在 2016 年 8 月 9 日 发 布 的 一 份 银 行业 调查 报告 中 称 : 客户 对 银行 有 很 强 的 黏 性 和 惰性 ， 虽 
然 客户 每 次 更 换 银行 平均 能 给 个 人 和 企业 客户 分 别 节省 92 和 80 英 镑 ， 但 是 英国 每 年 平均 只 有 3% 的 个 人 和 4% 的 企业 客户 更 换 银 
行 。 调 查 显 示 ， 现 有 的 大 银行 不 想 为 了 客户 的 利益 充分 竞争 ;新 的 小 银行 和 金融 科技 公司 发 展 艰难 。 而 民众 却 需 为 此 买单 : 支付 
更 高 的 费用 却 没有 享受 到 更 好 的 金融 服务 。 


为 了 让 民众 受 惠 于 金融 科技 的 创新 ， 也 为 了 让 新 的 小 金融 服务 公司 能 与 大 银行 公平 竞争 ，CMA 主 导 并 推动 金融 数据 共享 方 
案 ， 其 核心 在 于 Open Banking， 即 开放 的 银行 服务 计划 。CMA 认 为 ，Open Banking 的 关键 在 于 让 个 人 与 小 企业 及 其 他 第 三 方 
服务 商 与 银行 安全 地 共享 数据 。 这 种 共享 数据 的 好 处 直接 体现 在 : 个 人 可 以 通过 简单 的 统一 界面 管理 所 有 金融 账户 ， 从 而 更 加 便 
捷 地 根据 个 人 需求 选择 合适 的 金融 产品 ， 也 更 加 有 效 地 管理 资产 。CMA 规 划 了 一 系列 改革 路 线 图 ， 要 求 英 国 各 大 银行 在 2018 年 
逐一 落实 。 


欧盟 也 有 类 似 英 国 的 战略 规划 ， 不 过 他 们 先 以 最 基础 的 支付 业 作 为 突破 口 。 根 据 自 2018 年 1 月 13 日 起 开始 正式 实施 的 PSD2 
规定 ， 欧 洲 银行 的 支付 服务 和 相关 客户 数据 对 客户 授权 的 第 三 方 开放 ， 目 的 是 增强 欧盟 支付 行业 的 竞争 力 和 创新 力 。 


澳大利亚 、 新 加 坡 、 日 本 和 韩国 都 加 入 了 英国 和 欧盟 的 阵营 ， 采 用 的 都 是 政府 主导 、 自 上 而 下 推动 金融 数据 共享 的 模式 。 
而 美国 走出 了 一 条 截然 相反 、 自 下 而 上 的 市 场 主导 模式 之 路 ， 其 原因 主要 有 以 下 3 点 。 


首先 ， 美 国 的 法 律 为 金融 数据 共享 莫 定 了 基础 。2008 年 金融 风暴 后 的 产物 之 一 《多 德 -弗兰克 法 案 》 是 自 20 世 纪 30 年 代 以 来 
美国 出 台 的 一 项 最 全 面 的 金融 监管 改革 法 案 。 其 法 律 条 文 第 1033 条 明确 规定 ， 用 户 或 者 用 户 授权 的 机 构 有 权 获 取 该 用 户 在 金融 
机 构 的 金融 交易 数据 。 虽 然 该 法 案 没 有 具体 规定 如 何 共 享用 户 数据 ， 但 是 明确 表示 新 成 立 的 消费 者 金融 保护 局 有 保护 用 户 共享 数 
据 的 权力 。 这 些 规定 为 美国 金融 数据 共享 铺 平 了 道路 。 


其 次 ， 美 国 的 金融 市 场 竞争 激烈 ， 金 融 机 构 开放 程度 高 。 与 欧洲 金融 业 由 几 家 大 银行 占据 绝 大 部 分 市 场 相 比 ， 美 国 金融 市 场 
的 参与 者 众多 ， 除 了 几 家 知名 大 银行 外 ， 还 有 大 大 小 小 9000 多 家 金融 机 构 。 在 竞争 如 此 激烈 的 金融 环境 中 ， 美 国 的 金融 机 构 都 
把 发 展 金融 科技 作为 重点 。 一 些 有 实力 的 银行 主动 开发 数据 接口 ， 转 型 成 为 平台 型 金融 服务 公司 ， 积 极 参与 并 推动 金融 科技 的 发 
展 。 从 整体 上 看 ， 美 国 金融 机 构 相对 开放 包容 ， 更 加 愿意 主动 与 金融 科技 公司 合作 ， 也 更 加 愿意 开放 金融 数据 。 


最 后 ， 美 国 金融 科技 公司 整体 实力 较 强 。 硅 合 和 纽约 孕育 出 众多 充满 生命 力 的 金融 科技 公司 ， 其 中 一 类 就 是 个 人 财务 综合 管 
理 服 务 公司 。 最 典型 的 代表 为 Mint 公 司 ， 它 是 一 家 成 立 10 年 之 久 的 老牌 个 人 财务 管理 公司 ， 根 据 2016 年 数据 ，Mint 拥 有 两 干 多 
万 名 用 户 (每 10 个 美国 人 中 就 有 1 个 人 有 Mint 账 户 ) 。 用 户 只 要 授权 就 可 以 通过 Mint 网 站 实时 管理 几乎 全 美 个 人 所 有 的 金融 账 
户 : 储蓄 、 房 贷 、 车 贷 、 信 用 卡 、 学 生 贷 、 退 休 金 和 股票 等 账户 。 该 公司 已 经 同 美国 99% 的 金融 机 构 签订 数据 合作 共享 协议 。 通 
过 一 站 式 数据 归 集 ，Mint 还 能 提供 消费 分 析 、 财 务 规划 和 账单 支付 等 增值 服务 ， 给 用 户 提供 极 大 的 便利 。 除 Mint 公 司 之 
外 ，Prosper Daily、Yodlee 和 Penn 等 多 家 个 人 财务 综合 管理 公司 也 自发 地 实现 了 人 金融 数据 共享 的 商业 模型 。 


美国 的 法 律 体系 、 金 融 市 场 环境 及 金融 科技 公司 发 展 的 程度 决定 了 美国 主要 靠 企业 之 间 自 下 而 上 自发 地 参与 数据 共享 。 但 是 
缺乏 统一 监管 和 规范 ， 也 给 行业 带 来 了 不 小 的 阻力 。 为 了 解决 这 个 问题 ， 消 费 者 金融 保护 局 在 2017 年 10 月 18 日 提出 金融 数据 共 
享 九条 指导 意见 ， 全 面 阐释 监管 的 态度 ， 期 望 借 此 引导 和 促进 美国 金融 数据 共享 的 快速 发 展 。 


英国 CMA 的 Open Banking 专 项 报告 主席 Alasdair Smith 在 报告 发 布 当天 说 : “我 们 今天 发 布 的 改革 将 对 未 来 几 年 银行 业 产 


生 深 远 的 影响 。 


他 有 理由 这 么 认为 。 银 行 的 互联 网 化 只 是 触及 互联 网 精神 的 皮毛 ， 金 融 数据 共享 和 开放 才 是 互联 网 精神 的 精髓 。 共 享 金融 数 
据 的 新 模式 将 会 给 金融 服务 业 带 来 新 一 轮 的 巨变 ， 这 些 巨变 正在 渗透 行业 的 方方面面 。 


有 些 银行 将 在 巨变 中 被 淘汰 。 失 去 客户 和 数据 的 垄断 优势 ， 银 行 利润 将 会 受到 很 大 影响 。 然 而 ， 积 极 拥抱 新 模式 的 银行 将 会 
转型 为 金融 服务 基础 平台 。 成 为 平台 的 银行 不 仅仅 直接 向 客户 提供 服务 ， 而 且 可 以 通过 平台 上 的 金融 科技 公司 向 客户 提供 间接 服 
务 。 通 过 数据 共享 ， 平 台 型 银行 的 产品 更 加 丰富 ， 数 据 的 价值 将 得 到 提升 ， 因 此 不 仅 能 留 住 老 客 户 ， 还 能 吸引 新 客户 。 任 借 金融 
服务 平台 的 品牌 、 影 响 力 和 金融 牌照 优势 ， 转 型 后 银行 的 主要 收入 来 源 变 得 更 加 多 元 ， 除 了 传统 的 金融 服务 收费 外 ， 平 台 服务 也 
有 可 能 成 为 利润 增长 点 。 


以 花旗 银行 为 榜样 的 数 家 国际 大 银行 ， 以 及 以 美国 中 部 堪萨斯 州 CBW 为 代表 的 几 家 社区 银行 ， 是 银行 转型 的 成 功 典范 。 


对 于 金融 科技 公司 来 说 ， 好 处 显而易见 。 金 融 科 技 公司 通过 数据 共享 ， 借 助 银行 提供 的 金融 平台 服务 ， 不 需要 金融 牌照 就 可 
以 开展 金融 服务 ， 同 时 还 能 获得 大 量 用 户 数据 ， 有 助 于 技术 优化 和 用 户 体验 的 提升 。 


各 国 金融 数据 共享 计划 实施 结果 已 经 在 金融 科技 公司 初 显 成 效 。 英 国 推动 Open Banking 后 ， 掀 起 金融 科技 公司 的 新 一 轮 鞍 
勃发 展 浪潮 。 欧 盟 的 PSD2 给 欧洲 支付 也 带 来 百花 齐 放 的 格局 。 而 美国 的 个 人 理财 综合 网 站 ， 将 会 在 新 的 数据 共享 指导 意见 下 更 
加 欣欣 向 荣 。 


当然 ， 受 益 最 大 的 还 是 用 户 一 一 金融 产品 越 来 越 丰富 和 多 样 ， 成 本 越 来 越 低 。 各 种 金融 产品 和 服务 之 间 的 比较 一 目 了 然 ， 
也 更 加 容易 统一 管理 ， 不 会 再 有 众多 账号 、 记 不 住 的 密码 和 五 花 八 门 的 密 匙 等 烦恼 。 智 能 资产 管理 门户 将 成 为 个 人 金融 活动 的 唯 
一 入 口 ， 人 工 智能 和 大 数据 等 技术 找到 了 施展 的 天 地 。 支 付 、 借 贷 、 记 账 和 理财 等 金融 服务 与 场景 无 颖 连接 ， 融 为 一 体 。 享 用 人 金 
融 服务 像 使 用 水 和 电 一 样 便捷 。 


就 像 马 云 先生 在 解释 |T 和 DT 区 别 时 所 说 : “IT 时 代 是 以 自我 控制 、 自 我 管理 为 主 ， 而 DT 时 代 ， 它 是 以 服务 大 众 、 激 发 生产 
力 为 主 的 技术 。” 人 金融 数据 共享 符合 DT 时 代用 户 对 金融 服务 的 期 望 ， 必 将 成 为 不 可 阻挡 的 趋势 。 


中 国 模式 ? 


对 目前 中 国 金融 业 来 说 ， 共 享 金融 数据 并 打造 开放 金融 平台 的 理念 过 于 超前 。 中 国 的 银行 业 还 在 快速 追赶 西方 发 达 国 家 的 进 
程 中 ， 盲 目 、 不 切实 际 地 生 搬 硬 套 西 方 经 验 不 适合 中 国 金 融 业 的 发 展 。 


金融 数据 共享 在 国外 还 属于 发 展 初期 ， 目 前 对 中 国 银行 业 几乎 没有 直接 影响 。 但 是 这 并 不 意味 着 我 们 可 以 高 枕 无 忧 而 漠 不 关 


心 。 在 经 济 全 球 化 、 金 融 国际 化 的 大 环境 下 ， 随 着 中 国 进一步 融入 全 球 金融 体系 ， 国 外 金融 行业 的 巨变 必然 会 间接 影响 到 中 国 。 


如 果 未 来 中 国 的 银行 要 追 上 并 赶 超 国外 ， 走 向 世界 金融 舞台 中 心 ， 那 么 现在 西方 的 金融 数据 共享 变革 就 是 一 个 绝 佳 的 学 习 机 
会 。 外 国 银行 积极 拥抱 数据 共享 的 意识 、 金 融 科 技 公司 灵活 多 样 的 合作 方式 、 数 据 共享 上 的 技术 突破 以 及 国外 监管 经 验 ， 都 值得 
我 们 借鉴 和 学 习 。 


对 中 国 金融 科技 巨头 来 说 ， 这 是 机 遇 也 是 挑战 。 


蚂蚁 金 服 、 腾 讯 财 付 通 、 陆 金 所 、 百 度 金融 和 京东 金融 等 中 国 金 融 科技 公司 巨头 们 已 经 走 上 国际 化 道路 。 国 外 的 金融 数据 共 
享 变革 为 这 些 公司 开拓 海外 市 场 提供 了 绝 佳 的 机 会 。 璧 如 支付 宝 和 微 信 支付 将 因 欧 盟 PSD2 的 实施 而 从 中 受益 ， 借 此 他 们 可 以 更 


而 挑战 的 一 方面 来 自 于 国外 的 科技 巨头 。 由 于 金融 数据 的 共享 和 开放 ， 绑 在 国外 科技 巨头 上 的 最 后 一 道 柳 锁 已 经 打开 。 可 以 
预见 ，Google、Apple、Facebook 和 Amazon ( 即 “GAFA” 四 大 巨头 ) 将 跨 界 金融 行业 ， 形 成 对 国内 “BATJ” 强 有 力 的 挑 
战 。 


中 国 金融 科技 业 面临 的 男 一 方面 挑战 来 自 于 中 国 银行 业 。 国 外 的 金融 科技 公司 体 量 不 大 ， 它 们 是 金融 数据 共享 主要 的 受益 
方 。 然 而 中 国 的 金融 科技 巨头 本 身 的 规模 不 可 小 视 ， 并 且 拥 有 巨 量 的 客户 数据 。 中 国 银行 业 在 开放 金融 数据 共享 的 同时 ， 必 然 要 
求 中 国 金融 科技 公司 相应 开放 自身 数据 。 如 何平 衡 双方 利益 是 不 小 的 挑战 。 


基于 中 国 特有 的 国情 和 金融 环境 ， 在 金融 数据 共享 的 大 潮 下 ， 中 国 走 的 道路 必 将 有 别 于 欧洲 和 美国 的 模式 。 


金融 数据 共享 势必 引发 全 球 金融 巨变 。 变 革 的 浪潮 将 席卷 银行 、 金 融 科 技 公司 和 个 人 。 监 管 也 必须 相应 调整 和 改变 。 正 因为 
共享 的 是 最 核心 的 金融 数据 ， 牵 扯 到 各 方 利益 ， 因 此 金融 数据 共享 面临 诸多 挑战 和 困难 。 


金融 数据 共享 面 对 的 “四 座 大 山 ” 
挑战 一 : 银行 的 抵制 。 


银行 的 利益 首当其冲 。 对 银行 来 说， 金融 数据 共享 等 于 把 自己 最 宝贵 的 资产 拱手 相让 。 在 金融 科技 公司 不 断 笨 食 银行 业务 的 
大 环境 下 ， 开 放 金 融 数据 的 直接 后 果 是 客户 的 流失 和 利润 的 减少 ， 甚 至 会 面临 生存 问题 。 


2016 年 普 华 永 道 咨询 公司 的 一 个 调查 报告 指出 ， 在 Open Banking 的 大 潮 下 ， 以 居民 为 服务 对 象 的 银行 和 支付 最 有 可 能 受 
到 | 影响。 银行 业 估算 将 损失 24% 的 业务 。 


面 对 可 能 产生 的 严峻 后 果 ， 很 多 银行 抵制 金融 数据 共享 。 在 美国 消费 者 金融 保护 局 收 到 的 社会 意见 中 ， 银 行 和 银行 协会 的 代 
表 各 自 提出 了 担忧 和 疑虑 : 金融 科技 公司 享受 大 多 数据 共享 的 好 处 ， 银 行为 何 需要 承担 与 之 相关 的 费用 ; 有 些 银行 规模 小 ， 预 算 
有 限 ， 而 且 IT 系 统 老 旧 ， 根 本 无 力 承担 数据 共享 的 负担 ; 一些 银行 认为 数据 共享 等 于 主动 交 出 市 场 和 客户 控制 权 ， 本 身 对 银行 来 
说 极其 不 公平 ; 目前 没有 统一 法 规 ， 加 上 基于 用 户 隐私 安全 考虑 ， 很 多 银行 认为 不 应 该 贸然 推进 金融 数据 共享 变革 。 


如 何 通 过 设置 合理 有 效 的 机 制 ， 平 衡 银 行 的 利益 ， 打 消 其 顾虑 并 调动 其 积极 性 ， 是 金融 数据 共享 通 往 成 功 路 上 的 最 大 障碍 。 
挑战 二 : 用 户 数据 的 安全 和 隐私 保护 。 


如 果 说 医疗 数据 代表 的 是 个 体 的 生理 特征 ， 那 么 金融 数据 则 体现 的 是 用 户 的 金融 属性 。 因 此 金融 数据 共享 和 医疗 数据 共享 一 
样 ， 面 临安 全 和 隐私 保护 问题 。 


银行 一 直 是 客户 信赖 的 数据 保管 者 ， 因 为 银行 耗费 巨大 的 财力 和 人 力 保障 数据 与 隐私 安全 ， 同 时 面临 诸多 法 律 规 范 。 在 金融 


数据 共享 推进 中 ， 监 管 机 构 、 银 行 和 个 人 最 大 的 疑虑 是 : 金融 科技 公司 如 何 保障 共享 数据 的 安全 和 用 户 隐私 ? 


共享 数据 的 隐私 和 安全 挑战 来 源 于 3 个 方面 。 首 先 ， 基 本 的 安全 性 ， 即 如 何 保证 在 共享 过 程 中 数据 不 会 被 盗用 和 算 改 ， 隐 私 
~ 会 被 侵犯 。 其 次 ， 使 用 范围 和 透明 性 ， 即 如 何 保证 共享 数据 只 能 在 客户 授权 范围 和 时 间 内 使 用 ;如 何 用 直接 明了 的 方式 让 用 户 
了 解 什么 数据 被 共享 、 谁 在 使 用 以 及 有 何 风险 ; 用户 如 何 收回 共享 授权 ， 如 何 保证 收回 共享 授权 后 数据 真 的 被 共享 方 永 久 删除 。 
最 后 ， 明 确 职责 ， 即 保证 客户 在 共享 数据 的 安全 和 隐私 受 损 后 ， 应 该 找 谁 负 责 ， 如 何 补救 ， 以 及 如 果 补 救 处 理 不 当 如 何 申述 等 。 


保障 数据 的 安全 和 隐私 在 任何 行业 都 是 一 项 艰巨 的 任务 ， 而 金融 业 的 数据 直接 涉及 个 人 财产 ， 所 以 这 项 任务 就 变 得 更 加 重要 
而 且 充 满 挑 战 。 金 融 数 据 共享 涉及 多 个 企业 之 间 的 利益 和 职权 划分 ， 成 为 参与 各 方面 临 的 最 大 难题 。 


挑战 三 : 公平 原则 的 维护 。 


共享 金融 数据 的 目的 在 于 打破 不 公平 的 数据 壁垒 ， 可 是 在 打破 旧 的 不 公平 后 ， 如 果 处 理 不 当 ， 有 可 能 会 引发 新 的 不 公平 。 


壁 如 在 推进 金融 数据 共享 中 ， 金 融 科 技 公司 是 受益 方 ， 而 数据 接口 的 技术 开发 由 银行 来 承担 一 一 如 何 创造 机 制 来 打破 这 种 
责任 和 利益 不 匹配 的 不 公平 ”又 璧 如 在 金融 数据 共享 所 倡导 的 银行 转型 成 为 平台 生态 圈 后 ， 必 然 造成 强 者 恒 强 、 大 者 越 大 的 格 
局 。 大 银行 更 加 容易 垄断 并 挤 压 中 小 银行 的 生存 空间 ， 如 何在 效率 和 公平 上 找到 合适 的 平衡 ? 再 壁 如 金融 科技 公司 在 使 用 共享 金 
融 数 据 给 客户 提供 金融 服务 的 时 候 ， 是 否 也 与 银行 一 样 受 到 同样 的 法 律 法 规 监 管 ? 如 果 要 在 金融 数据 共享 的 监管 上 区 别 对 待 银行 
和 金融 科技 公司 ， 如 何 把 握 尺 度 以 杜绝 法 规 的 不 公平 造成 的 监管 套利 ? 


挑战 四 : 模式 的 选择 。 


金融 数据 共享 的 最 终 目标 是 最 大 化 消费 者 的 权益 ,但 是 “条 条 大 路 通 罗 马 ”， 推 动 金融 数据 共享 有 多 种 途径 。 如 前 文 所 述 ， 
英国 和 欧盟 根据 自身 情况 选择 自 上 而 下 的 模式 ， 由 政府 主导 制定 政策 ， 银 行 配合 。 而 美国 选择 自 下 而 上 的 模式 ， 由 银行 和 金融 科 
技 公司 均衡 博弈 ， 以 市 场 机 制 推动 为 主 、 监 管 为 辅 。 


两 种 方式 各 有 优势 。 自 上 而 下 的 方式 就 目前 看 来 实现 成 果 效率 高 ， 但 是 公平 性 欠缺 ， 同 时 很 容易 扼杀 商业 和 技术 的 创造 性 ， 
甚至 会 给 一 些 实力 从 缺 的 银行 和 机 构造 成 巨大 的 负担 ， 导 致 发 展 不 可 持续 的 后 果 。 自 下 而 上 的 方式 提倡 市 场 主导 ， 可 以 激发 创 
新 ， 达 到 市 场 各 方 利益 均衡 ， 可 是 缺乏 有 效 的 金融 数据 共享 标准 ， 效 率 不 高 ; 同时 离开 政府 的 大 力 推动 ， 银 行 开 展 金融 数据 共享 
的 积极 性 不 高 ， 因 此 进展 缓慢 ， 也 不 易 保持 公平 性 。 


银行 的 抵制 、 数 据 安全 和 隐私 的 保护 、 公 平原 则 的 维护 以 及 实现 模式 的 选择 一 一 这 些 重任 如 同 四 座 大 山 压 在 监管 者 的 户 
上 。 在 银行 不 愿 主动 变革 、 人 金融 科技 公司 和 个 人 势 单 力 落 的 境况 下 ， 监 管 者 无 疑 是 金融 数据 共享 发 展 最 大 的 推力 。 


监管 者 不 仅 要 平衡 各 方 的 利益 ， 维 护 用 户 数据 的 安全 和 隐私 ， 力 求 公平 公正 ， 还 要 根据 实际 情况 选择 最 佳 的 实现 方式 。 同 时 
监管 者 还 要 确保 数据 共享 的 标准 ， 统 一 共享 的 规范 ;需要 协调 监管 内 部 各 个 部 门 之 间 的 政策 ， 如 果 必 要 ， 还 需要 协助 立法 机 关 对 
法 律 法 规 进 行 适度 调整 。 这 些 都 非常 考验 监管 者 的 智慧 。 


金融 科技 监管 决定 金融 数据 共享 模式 


由 于 每 个 国家 的 经 济 发 展 水 平 不 同 ， 金 融 环 境 成 熟 度 差 异 大 ， 各 国 对 未 来 金融 的 发 展 都 有 不 同 的 战略 布局 ， 因 此 对 金融 科技 
也 采用 了 相应 的 监管 模式 。 金 融 数据 共享 作为 未 来 银行 变革 的 趋势 之 一 ， 对 其 监管 方式 的 选择 ， 不 可 避免 地 受到 各 国 金融 战略 布 
局 尤其 是 各 国 金融 科技 监管 模式 的 影响 。 


各 国 的 经 验 只 能 参考 ， 无 法 照搬 ， 最 合适 的 模式 只 能 由 自己 探索 。 但 是 了 解 各 国 监管 的 现状 和 背后 形成 原因 ， 有 助 于 我 国 发 
展 适 合 中 国 国情 的 金融 数据 共享 监管 体系 。 


全 球 金融 科技 有 3 种 不 同 的 监管 模式 。 
第 一 类 ， 主 动 型 监管 (Active Regulation) 。 适 合 以 英国 为 代表 的 国家 驱动 型 金融 科技 发 展 。 


这 类 国家 包括 英国 、 欧 盟国 家 、 新 加 坡 、 澳 大 利 亚 、 日 本 和 韩国 。 它 们 都 有 较为 友 达 的 金融 业 ， 都 在 打造 全 球 或 者 地 区 的 金 
融 中 心 。 区 别 于 美国 和 中 国 ， 这 些 国家 既 没 有 技术 也 没有 市 场 的 优势 。 为 了 发 展 金融 科技 ， 监 管 挺身 而 出 成 为 金融 科技 主要 的 引 
导 和 推动 力量 。 其 中 以 英国 最 具 代 表 性 。 英 国 致力 于 把 伦敦 打造 成 世界 金融 中 心 ， 因 此 在 监管 金融 科技 上 也 是 推陈出新 ， 不 遗 余 
力 。 “监管 沙 箱 ” (Regulatory Sandbox， 又 译 为 “监管 沙 盒 ”) BJ 便 是 英国 推出 的 创新 金融 监管 的 一 部 分 。 由 于 “监管 沙 
箱 ” 松 绑 了 现 有 金融 法 规 对 金融 科技 发 展 的 束缚 ， 促 进 金融 创新 的 效果 明显 ， 因 此 很 多 国家 纷纷 效仿 。 


第 二 类 ， 限 制 性 监管 (Restricted Regulation) 。 适 合 以 美国 为 代表 的 技术 驱动 型 金融 科技 的 发 展 。 


优秀 的 人 才 体 制 和 成 熟 的 资本 环境 ， 加 上 硅谷 特有 的 技术 创造 力 ， 美 国 形成 了 以 技术 创新 为 主 的 金融 科技 业态 。 而 美国 对 本 
国 金融 科技 采用 “按部就班 ”的 功能 性 监管 ， 即 无 论 金融 科技 以 何 种 形态 出 现 ， 都 会 抓 住 其 金融 本 质 ， 把 所 涉及 的 金融 业务 按照 
其 功能 纳入 现 有 人 金融 监管 体系 。 金 融 科 技 公 司 和 人 金融 公司 的 监管 一 视 同 仁 ， 美 国 这 种 限制 性 监管 是 相对 比较 严格 的 。 


正 因为 如 此 ， 加 上 美国 银行 巨头 积极 在 金融 科技 上 的 布局 ， 以 “GAFA” 为 代表 的 美国 众多 科技 界 巨 头 都 未 大 规模 涉 入 金融 
领域 。 美 国 的 金融 市 场 虽 然 不 小 ， 但 金融 机 构 服 务 完 善 且 普 及 ， 留 给 金融 科技 公司 发 展 的 空间 并 不 大 。 优 秀 的 金融 科技 公司 发 展 
到 一 定 阶 段 ， 都 会 碰 到 市 场 体 量 、 金 融 牌 照 和 数据 等 方面 的 瓶 英 。 这 导致 美国 优秀 的 金融 科技 公司 众多 ， 却 没有 出 现 大 型 的 金融 
科技 “ 巨 无 霸 ”。 美 国 各 界 也 在 反思 ， 是 否 相对 严格 的 监管 阻碍 了 金融 科技 的 创新 和 成 长 。 因 此 ， 监 管 趋势 在 逐步 调整 和 松绑 ， 
推动 金融 数据 共享 就 是 其 中 一 项 举措 。 


第 三 类 ， 被 动 式 监管 (Passive Regulation) 。 适 合 以 中 国 为 代表 的 市 场 驱动 型 金融 科技 的 发 展 。 


与 美国 相反 ， 中 国 的 金融 科技 以 市 场 和 商业 模式 为 驱动 。 中 国 的 巨大 市 场 需求 和 有 待 完善 的 现 有 人 金融 服务 体系 ， 给 中 国 金融 
科技 的 发 展 提供 了 广阔 的 空间 。 在 短 短 儿 年 内 ， 中 国 金融 科技 革 壮 成 长 ， 已 成 为 全 球 金 融 科技 的 领头 羊 ， 在 第 三 方 支付 、 网 络 借 
贷 等 方面 遥遥 领先 其 他 国家 ， 并 孕育 出 蚂蚁 金 服 、 陆 金 所 、 京 东 金 融 这 样 的 金融 科技 “ 巨 无 霸 ” 公 司 。 目 前 中 国 对 金融 科技 的 监 
管 正在 逐步 调整 ， 以 解决 前 期 快速 发 展 所 带 来 的 一 些 问题 和 风险 。 但 是 总 体 上 ， 监 管 环境 仍 属 于 相对 宽松 。 


这 三 类 金融 科技 的 监管 模式 ， 对 应 了 各 国 对 金融 数据 共享 的 三 种 不 同 态度 。 
首先 ， 主 动 型 监管 的 国家 是 全 球 推动 金融 数据 共享 的 主力 。 


英国 和 欧盟 无 疑 是 最 积极 的 推动 者 。 两 大 标志 性 政府 举措 一 一 英国 的 竞争 和 市 场 管 理 局 (CMA) 的 Open Banking 改 革 方 
案 及 欧盟 的 PSD2， 规 划 出 未 来 Open Banking 发 展 的 雄伟 蓝图 。 


英国 监管 当局 意识 到 ， 虽 然 给 予 政 策 上 的 松绑 ， 本 国 金融 科技 公司 的 规模 还 是 相对 较 小 。 一 是 因为 本 国 市 场 不 够 大 ， 二 是 传 
统 银行 在 数据 上 占据 优势 并 形成 壁垒 。 英 国政 府 率 先 推行 Open Banking 战 略 ， 决 定 让 数据 松绑 。 英 国 的 财政 部 早 在 2015 年 就 
成 YOpen Banking 工 作 小 组 ， 联 合 多 家 大 型 金融 机 构 、 研 究 学 者 和 消费 者 代表 ， 制 定 并 推出 Open Banking 标 准 。CMA 在 
2016 年 发 布 Open Banking 规 划 ， 成 立 专门 委员 会 ， 制 定 未 来 详细 的 工作 计划 ， 将 最 早 于 2018 年 实现 阶段 性 成 果 。 英 国 通 过 引 
领 全 球 的 Open Banking， 进 一 步 强 化 伦敦 的 全 球 金融 创新 中 心地 位 。 


欧盟 国家 尤其 是 德国 一 直 很 重视 本 国 银行 数据 的 共享 。2010 年 德国 推出 “Open Banking Project”。 该 计划 7 年 来 积累 银 
行 开放 数据 的 宝贵 经 验 ， 也 通过 开源 软件 提供 众多 优秀 的 银行 API (API 的 全 称 为 Application Programming Interface， 即 应 
用 程序 编程 接口 ， 指 的 是 一 个 应 用 程序 的 预先 定义 的 函数 ， 目 的 是 使 外 部 调用 该 应 用 程序 时 ， 既 无 须 访问 源码 也 不 用 理解 内 部 工 
作 机 制 的 细节 ， 直 接 按 照 接 口 参数 调用 即 可 ) 。 欧 盟 作 为 一 个 整体 ， 在 2016 年 1 月 推出 PSD2， 规 定 自 2018 年 1 月 13 日 起 ， 所 有 


在 欧盟 的 支付 数据 都 必须 对 第 三 方 服务 商 开 放 。 同 时 配套 的 欧盟 统一 数据 保护 法 案 (General Data Protection 
Regulation，GDPR) 也 将 在 2018 年 5 月 生效 ， 蔡 换 20 多 年 前 的 过 时 的 数据 保护 法 案 ， 为 Open Banking 推 进 提供 完善 的 法 规 体 


在 英国 和 欧盟 的 带动 下 ， 许 多 国家 纷纷 加 入 。 最 积极 的 非 澳大利亚 莫 属 ， 紧 随 其 后 的 是 新 加 坡 、 日 本 和 韩国 。 


澳大利亚 政府 在 2017 年 8 月 发 布 专项 报告 《Review into Open Banking in Australia》， 详 细 立 述 澳大利亚 如 何 选 择 最 佳 
的 Open Banking 模 式 ， 在 法 规 上 如 何 调整 ， 以 及 如 何 制定 相应 的 路 线 图 和 时 间 表 。 作 为 跟随 者 ， 澳 大 利 亚 政府 强调 Open 
Banking 作 为 开拓 性 前 沿 政策 所 面临 的 诸多 挑战 ， 因 此 密切 关注 其 他 国家 特别 是 英国 和 欧盟 在 这 方面 的 进展 。 


新 加 坡 的 金融 管理 局 (MAS) 专门 成 立 金融 数据 API 注 册 中 心 ， 推 动 各 金融 机 构 积极 加 入 数据 共享 。 该 中 心 已 经 有 6 大 
，134 个 API 接 口 。 花 旗 银 行 、 新 加 坡 华侨 银行 (OCBC) 和 渣打 银行 是 该 中 心 3 家 主要 的 数据 共享 银行 。 


状 


日 本 国会 在 2017 年 5 月 26 日 通过 了 内 阁 提 出 的 日 本 银行 法 案 修正 案 (又 称 “金融 科技 法 案 ”) 。 该 法 案 重点 在 于 促进 日 本 金 
融 科技 发 展 ， 其 中 有 专门 条 款 用 来 鼓励 金融 公司 和 金融 科技 公司 通过 公开 APl 共 享 数据 ， 让 用 户 能 够 通过 规 学 的 API 共 享 数 据 渠 
道 ， 全 面 地 管理 跨 机 构 账户 信息 。 


韩国 在 2016 年 8 月 成 立 了 由 韩国 金融 电信 清算 机 构 (韩国 官方 清算 组 织 ) 和 Koscom 公 司 (韩国 大 型 金融 IT 公司 ) 共同 管理 
的 公开 Ap 数据 平台 。 该 平台 有 16 家 银行 和 25 家 证 券 公司 加 入 ， 同 时 对 包括 金融 科技 公司 在 内 的 第 三 方 机 构 开放 ， 共 同 推动 金融 
数据 共享 。 


其 次 ， 美 国 暗潮 涌 动 ， 蓄 势 待 发 。 


美国 监管 并 没有 公开 支持 金融 数据 共享 ， 但 美国 却 是 金融 数据 共享 最 盛行 的 国家 。 原 因 在 于 《多 德 -弗兰克 法 案 》 为 美国 金 
融 数 据 共享 莫 定 了 法 律 基础 ;美国 的 金融 市 场 竞争 激烈 ， 金 融 机 构 相 对 开放 包容 ， 更 加 愿意 主动 与 金融 科技 公司 合作 ; 美国 金融 
科技 公司 整体 实力 较 强 ， 多 家 个 人 综合 财务 管理 公司 已 经 实现 了 客户 金融 数据 的 共享 。 


由 市 场 推 动 的 美国 式 自 下 而 上 的 金融 数据 共享 也 有 显而易见 的 次 端 由 于 没有 统一 的 标准 和 明确 的 法 律 规范 ， 金 融 科 技 公司 
不 得 不 与 众多 金融 机 构 分 别 签订 数据 合作 协议 ， 连 接 不 同 的 数据 格式 ， 过 程 复杂 ， 成 本 巨大 。 金 融 科 技 公司 和 大 金融 机 构 合作 时 
处 于 劣势 ， 因 为 数据 源 掌 握 在 对 方 手 里 。2015 年 ， 摩 根 大 通 (JP Morgan) 和 第 一 资本 (Capital One) 因为 在 用 户 数据 安全 方 
面 与 Mint 公 司 产生 分 层 ， 曾 一 度 中 断 给 Mint 公 司 的 用 户 提供 数据 。 


美国 消费 者 金融 保护 局 (CFPB) 也 意识 到 缺乏 具体 规范 的 问题 ， 因 此 于 2016 年 11 月 对 公众 征求 意见 ， 引 发 各 界 的 激烈 讨 
论 。 针 对 面临 的 种 种 挑战 和 问题 ，CFPB 在 2017 年 10 月 推出 金融 数据 共享 九 大 原则 ， 在 金融 数据 共享 的 获取 、 范 围 和 使 用 、 监 控 
和 知情 、 授 权 支 付 、 安 全 、 公 开 、 准 确 、 追 责 和 效率 方面 ， 详 细 曾 述 了 监管 的 指导 意见 。 


CFPB 从 保护 消费 者 权益 出 发 ， 倾 向 于 推动 金融 数据 共享 ， 以 打破 大 型 金融 组 织 的 数据 垄断 和 壁垒 。 可 是 偏偏 非常 不 
巧 ，2016 年 年 底 美国 政局 发 生 翻 天 履 地 的 变化 ， 美 国共 和 党 全 面 主导 参 众 两 院 。 特 衣 普 和 共和 党 极力 反对 奥巴马 时 期 民主 党 通 
过 的 《多 德 -弗兰克 法 案 》， 上 人 台 后 多 次 修改 该 法 案 。 而 CFPB 恰 恰 是 该 法 案 的 直接 产物 ， 因 此 CFPB 的 权限 存在 巨大 不 确定 性 。 


在 如 此 政局 不 明朗 的 过 渡 期 ，CFPB 并 没有 全 力 推动 金融 数据 共享 。 一 方面 是 因为 美国 政坛 的 变化 ， 另 一 方面 也 是 给 美国 多 
点 时 间 观 察 英国 和 欧盟 推行 Open Banking 的 成 效 。 


在 金融 数据 共享 上 ， 英 国 和 欧盟 是 波涛 泣 涌 ， 美 国 是 暗潮 涌 动 ， 而 中 国 却 风平浪静 。 或 许 中 国 的 时 机 还 未 到 来 。 


当今 银行 业 面 临 的 挑战 


挑战 首先 来 自 客户 对 银行 业 越 来 越 高 的 期 望 。 在 移动 互联 网 时 代 ， 客 户 对 银行 业 提供 的 金融 服务 要 求 已 经 不 仅仅 局 限于 基本 
的 支付 、 储 蓄 和 理财 ， 客 户 需 要 金融 服务 在 更 加 便利 、 快 捷 和 高 效 的 同时 成 本 也 更 低 。 客 户 需 要 金融 服务 能 结合 用 户 的 实用 场 
景 ， 像 水 和 电 一 样 ， 按 需 出 现 。 总 之 ， 客 户 期 望 金融 服务 能 带 来 个 性 化 和 智能 化 的 数字 体验 。 


其 次 是 来 自 跨 界 竞争 对 手 的 挑战 。 在 数字 体验 上 遥遥 领先 的 ， 恰 恰 是 对 银行 业 虎 视 耽 耽 的 跨 界 竞争 对 手 : 科技 公司 。 除 了 为 
数 众多 的 小 而 美的 金融 科技 创新 公司 外 ， 实 力 雄 厚 、 既 大 又 全 的 中 外 科技 业 巨 头 也 跨 界 进入 金融 服务 领域 : 美国 摩拳擦掌 中 
的 “GAFA” 和 中 国 早已 进入 金融 服务 领域 的 “BAT”。 它 们 具有 得 天 独 厚 的 技术 和 用 户 优势 ， 以 及 提供 极致 客户 体验 的 基因 。 


科技 巨头 们 还 有 一 个 “核武 器 ”， 那 就 是 它们 的 平台 战略 。 每 个 科技 巨头 都 拥有 一 个 充满 生命 力 的 平台 、 一 个 自我 演化 的 生 
态 圈 。 这 些 自 带 流量 和 客户 的 科技 巨头 跨 界 金融 业 ， 给 银行 带 来 巨大 的 震撼 。 蚂 蚁 金 服 和 京东 金融 的 成 功 凸 显 了 银行 业 自 身 的 不 
足 及 其 面 对 的 越 来 越 大 的 竞争 压力 。 


再 次 ， 银 行业 技术 水 平 落后 。 如 果 把 科技 公司 的 先进 技术 比 作 “飞机 大 炮 ”， 银 行业 内 部 的 IT 系统 只 能 算 “ 小 米 加 步枪 ”。 
银行 业 现 有 的 上 T 系 统 大 多 建 于 20 世 纪 中 后 期 ， 采 用 的 技术 和 系统 构架 理念 相对 陈旧 和 落伍 ， 造 成 公司 内 部 数据 很 难 统一 ， 部 门 与 
部 门 之 间 数 据 割 裂 。 加 上 长 期 的 系统 升级 和 打 补 丁 ， 银 行业 IT 系统 显得 异常 脐 肿 ， 不 仅 效 率 低下 而 且 维护 成 本 极 高 。 银 行业 已 经 
意识 到 自身 IT 系统 落后 的 严重 性 ， 可 是 重新 构建 一 个 新 系统 成 本 极 高 ， 风 险 也 不 小 ， 尤 其 会 对 银行 业 的 稳定 性 产生 不 可 预测 的 影 
响 。 改 变 核心 IT 系统 对 银行 业 来 说 阻力 重重 。 


最 后 的 挑战 是 来 自 监管 的 压力 。 如 果 没 有 监管 的 驱动 ， 银 行业 是 不 会 积极 主动 改变 的 。 银 行业 有 跨 界 竞 争 对 手 梦 次 以 求 的 金 
融 牌 照 和 客户 交易 数据 两 大 法 宝 。 赁 借 这 两 大 优势 ， 银 行业 的 金融 霸主 地 位 很 难 被 撼动 。 各 国 监管 也 都 意识 到 该 点 : 由 牌照 和 数 
据 产 生 的 金融 行业 壁垒 给 社会 和 消费 者 带 来 额外 的 成 本 ， 与 普 惠 金融 的 大 趋势 格格 不 入 。 近 几 年 ， 各 国 监管 纷纷 在 金融 牌照 申请 
上 松绑 。 在 金融 相对 开放 的 西方 国家 ， 金 融 科技 公司 申请 金融 牌照 的 案例 比比 皆 是 。 即 便 在 金融 管制 相对 严格 的 中 国 ， 腾 讯 的 微 
众 银行 和 阿里 的 网 商 银行 依然 取得 了 银行 牌照 。 监 管 已 经 发 出 信号 : 金融 牌照 不 再 是 银行 业 的 护身符 。 


然而 客户 数据 依然 是 银行 业 的 保护 伞 。 客 户 的 金融 交易 数据 仍然 牢 牢 把 握 在 银行 业 手中 而 无 法 开放 和 共享 。 如 前 文 所 述 ， 各 
国 监管 开始 重视 并 着 手 解 决 这 一 难题 : 英国 的 Open Banking、 欧 盟 的 PSD2、 美 国 的 金融 数据 共享 指导 意见 ， 还 有 澳大利亚 、 
新 加 坡 、 韩 国 和 日 本 等 国家 正在 紧锣密鼓 地 筹备 符合 各 自 国情 的 金融 数据 开放 政策 。 各 国 监管 把 金融 数据 的 “不 共享 ” 当 作 金融 
垄断 的 最 后 一 道 壁垒。 


客户 的 期 望 、 对 手 的 跨 界 竞 争 、 自 身上 T 系 统 的 落伍 加 上 监管 的 驱动 ， 银 行业 已 经 被 “ 逼 ”到 了 墙角 一 一 银行 业 迫 切 需 要 新 的 
商业 模式 来 适应 未 来 金融 数据 共享 时 代 。 


6 种 变革 方式 


银行 业 的 变革 势 在 必 行 ， 但 改变 从 来 都 不 会 一 婴 而 就 。 适 合 银行 业 的 是 切合 实际 并 循序 渐进 的 新 商业 模式 ， 是 既 能 充分 利用 
银行 业 现 有 的 体系 架构 又 不 需要 “ 伤 筋 动 骨 ”彻底 改换 底层 核心 系统 的 技术 改进 ， 是 与 对 手 既 有 竞争 也 有 合作 的 开放 模式 。 在 金 
融 数据 共享 席卷 全 球 的 大 潮 中 ， 银 行业 无 法 置身 事 外 ， 选 择 合适 的 方式 参与 金融 科技 的 变革 是 银行 业 必 然 的 选择 。 


第 一 种 方式 : 内 部 研发 和 实验 室 。 有 研发 实力 的 大 银行 不 惜 伦 重金 在 自己 的 研发 部 门 ， 探 索 如 何 利用 新 技术 改造 现 有 的 系 
统 、 产 品 和 服务 。 比 如 汇丰 银行 (HSBC) 研发 的 人 脸 识别 注册 、 美 洲 银行 (Bank of America) 推出 的 智能 客服 等 。 除 了 现 有 
的 研发 部 门 ， 国 际 大 行 还 设立 多 个 内 部 实验 室 ， 以 更 好 地 促进 内 部 创新 ， 比 如 巴克 莱 银 行 的 Rise 实 验 室 、RBC 在 硅谷 的 创新 实验 
室 等 。 内 部 研发 的 优点 在 于 可 控 性 强 ， 但 缺点 是 技术 创新 程度 和 应 用 场景 范围 会 受到 内 部 固有 的 局 限 。 


第 二 种 方式 : 建立 加 速 器 和 孵化 器 。 意 识 到 内 部 研发 和 实验 室 这 种 方式 在 创新 上 的 局 限 性 ， 很 多 银行 把 目光 投向 外 部 。 与 初 
创 企业 合作 ， 帮 助 孵化 早期 创新 金融 科技 成 为 一 种 共 赢 的 模式 。 银 行业 通过 加 速 器 和 孵 化 器 ， 可 了 解 第 一 手 的 创意 和 技术 ， 并 且 


获得 优先 投资 优秀 初创 企业 的 机 会 。 银 行业 还 能 引导 初创 公司 ， 针 对 银行 业 现 有 的 体系 进行 技术 研发 和 产品 开发 ， 从 外 部 推动 银 
行业 的 变革 。 优 秀 初创 企业 也 能 充分 利用 银行 业 资金 、 渠 道 和 应 用 方面 的 扶持 ， 得 到 快速 成 长 。 


美国 的 富国 银行 (Wells Fargo) 、 和 荷兰 国际 集团 (ING) 、 美 国 硅谷 银行 (Silicon Valley Bank) 、 日 本 三 菱 日 联 金 融 集 
团 (MUFG) 、 南 非 标准 银行 (Standard Bank) 都 采用 这 种 模式 。 其 中 新 加 坡 星 展 银行 (DBS) 设 在 中 国 香港 的 FinTech 孵 化 
器 成 效 裴 然 ， 在 两 年 内 已 经 成 功 螂 化 出 17 个 优秀 创新 项 目 。 加 速 器 和 孵化 器 模式 的 优势 在 于 灵活 、 成 本 低 、 创 新 力 强 ;劣势 在 
于 银行 对 项 目 控制 力 不 足 ， 早 期 的 项 目 影响 力 还 不 够 。 


第 三 种 方式 : 创立 全 新 独立 的 数字 银行 品牌 。 银 行业 为 了 适应 数字 化 银行 的 需要 ， 同 时 凸显 与 传统 银行 的 区 别 ， 集 中 银行 内 
创新 资源 ， 创 立 全 新 且 相 对 独立 的 数字 化 银行 品牌 。 比 如 日 本 三 萎 日 联 金 融 集团 旗下 的 Jibun Bank、 法 国 BNP Paribas 旗 下 的 
Hello Bank、 意 大 利 UniCredit 金 融 集团 下 的 Buddybank。 


全 新 独立 的 数字 银行 的 优点 在 于 : 可 以 集中 优势 资源 ， 摆 脱 原 有 银行 体系 固有 的 束缚 ， 同 时 能 给 用 户 提供 全 方位 的 数字 化 服 
务 ， 打 造 一 个 全 新 数字 化 银行 的 形象 ;缺点 在 于 成 本 高 ， 创 新 度 略 显 不 足 。 


第 四 种 方式 : 与 大 型 金融 科技 公司 战略 合作 。 银 行业 意识 到 金融 科技 公司 代表 的 是 一 股 不 可 忽视 的 变革 力量 ， 成 熟 金 融 科技 
公司 提供 的 创新 产品 和 服务 也 是 银行 业 现 有 客户 所 需要 的 ， 但 是 通过 银行 业内 部 开发 显然 成 本 过 高 。 银 行业 和 大 金融 科技 公司 的 
合作 正成 为 目前 的 趋势 和 主流 。 


我 国 的 工农 建交 大 银行 分 别 与 “BATJ” 进 行 战略 合作 ; 花旗 银行 和 PayPal、 美 洲 银行 和 FutureAdvisor (全 球 知名 的 智能 投 
顾 公 司 ) 、 富 国 银行 和 SigFig (全 球 知名 的 智能 投 顾 公 司 ) 、 英 国 巴 克 莱 银 行 和 Circle (全 球 知名 支付 公司 ) 、 摩 根 大 通 和 
TrueCar (在 线 智 能 买卖 汽车 平台 ) 都 结 成 了 合作 关系 。 


银行 业 和 大 型 金融 科技 公司 合作 的 好 处 立竿见影 ， 可 以 迅速 给 银行 业 现 有 客户 带 来 全 新 增值 服务 和 产品 ;不 足 之 处 在 于 银行 
业 对 产品 的 控制 力 较 弱 ， 并 不 一 定 能 掌握 合作 的 主动 权 ， 同 时 银行 业 相 应 的 内 部 创新 会 受到 抑制 。 


第 五 种 方式 : 投资 和 并 购 金融 科技 公司 。 在 投资 和 并 购 领 域 西 方 银行 一 直 非常 活跃 ， 尤 其 是 在 对 自身 行业 有 深远 影响 的 金融 
科技 领域 。 很 多 成 长 起 来 的 知名 金融 科技 公司 ， 早 期 都 得 益 于 银行 的 资金 扶持 。 比 如 西班牙 的 桑 坦 德 银行 投资 了 Ripple (知名 跨 
国 区 块 链 支 付 公司 ) ， 摩 根 斯 坦 利 投资 了 Affirm (在 线 消费 信贷 平台 ) ， 和 荷兰 银行 ABN AMRO 投 资 了 Digital Asset 
Holding (著名 分 布 式 账本 技术 服务 公司 ) 。 


对 于 估 值 合理 、 成 长 空间 大 并 具有 重要 战略 意义 的 金融 科技 公司 ， 银 行业 会 毫 不 犹 驳 地 利用 自己 雄厚 的 资金 优势 进行 并 购 。 
比如 高 盛 并 购 了 Honest Dollar (一 家 先进 的 退休 资金 管理 服务 公司 ) 、 法 国 的 Societe Generale 银 行 并 购 了 TagPay 数 字 银 行 。 
值得 一 提 的 是 我 们 经 常 使 用 的 微 信 二 维 码 扫描 也 离 不 开 银行 资本 的 支持 。 南 非 标准 银行 2016 年 收购 的 FirePay 支 付 公司 是 二 维 码 
扫描 技术 的 先驱 和 领导 者 ， 微 信和 其 他 二 维 码 扫描 都 利用 了 它 提供 的 服务 。 


投资 和 并 购 的 好 处 在 于 对 公司 更 多 的 控制 主动 权 ， 也 更 容易 融合 内 部 和 外 部 的 创新 资源 ， 快 速 地 提升 数字 化 金融 服务 ; 不 过 
需要 承担 巨大 的 投资 风险 ， 成 本 不 菲 。 


第 六 种 方式 : 开放 的 BaaP 金 融 平 台 服务 模式 。 除 了 直接 提供 服务 给 客户 ， 银 行业 通过 开放 API 接 口 ， 也 提供 服务 给 第 三 方 金 
融 科 技 公司 从 而 间接 服务 客户 。 银 行业 转身 成 为 金融 服务 的 基础 平台 ， 与 金融 科技 公司 的 关系 从 竞争 变 为 合作 共 赢 。 同 传统 的 软 
件 和 计算 都 转 为 软件 即 服务 (Software-as-a-Service，SaaS) 和 云 计算 一 样 ， 银 行业 变 成 一 个 按 需 配置 的 金融 服务 平台 

(Bank-as-a-Platform，BaaP) 或 云 金 融 平 台 。 


通过 这 个 平台 ， 银 行业 既 能 发 挥 银行 品牌 、 风 控 和 上 牌照 优势 ， 又 能 充分 利用 客户 数据 以 及 现 有 的 基础 设施 ， 加 上 金融 科技 公 
司 的 技术 ， 给 客户 提供 更 加 丰富 多 元 的 产品 和 服务 。 同 时 还 可 以 通过 平台 的 服务 费 ， 弥 补 因 为 开放 数据 而 造成 的 客户 和 利润 的 流 


失 。 更 加 关键 的 是 ， 银 行业 不 需要 对 核心 系统 大 动 干 龙 ， 只 需要 配置 合适 的 API 接 口 ， 就 能 满足 共享 数据 的 外 部 需求 ， 还 能 有 助 
于 内 部 数据 之 间 的 交互 ， 可 谓 一 举 多 得 。 


银行 业 成 为 BaapP 或 者 云 金融 平台 是 最 具有 竞争 力 和 最 有 可 能 与 跨 界 的 科技 巨头 一 争 高 下 的 模式 内 。 
成 功 转型 的 银行 


监管 大 力 推动 金融 数据 共享 ， 最 需要 的 是 银行 业 的 积极 配合 。 有 远见 的 银行 早已 走 在 监管 的 前 面 ， 投 入 金融 数据 共享 的 变革 
大 潮 中 。 


1. 伦 旗 银 行 是 国际 大 银行 积极 拥抱 金融 数据 共享 的 典范 


作为 一 家 有 着 百年 历史 的 国际 大 行 ， 花 旗 银 行 对 金融 科技 显示 出 了 灵活 进取 的 积极 一 面 。2015 年 花旗 银行 专门 成 立 Citi 
FinTech 部 门 ， 大 力 推进 Citi 狠 化 器 ， 并 于 2017 年 举办 花旗 香港 金融 科技 大 奖 赛 (Citi HK FinTech Challenge 2017) ， 以 及 成 
立 专门 的 风 投 基金 Citi Venture， 积 极 投 资金 融 科 技 创新 公司 。 花 旗 在 5 年 内 投了 8 大 类 23 家 知名 金融 科技 创新 公司 ， 其 中 包括 
R3、DAH、Kensho、Betterment、Plaid 和 Chain 这 些 大 名 易 易 的 金融 科技 公司 。 正 因 如 此 ， 在 CB Insights 根 据 金融 科技 分 类 
投资 评 出 的 美国 十 大 银行 中 ， 花 旗 银 行 占据 榜首 位 置 。 


O77 YTD 6/ 2 


-如 TOP TEN 有 BANKS, RANKED BY UNIQUE FINTECH INVESTMENTS 


Fascil it upon 


citi 


Ra bloc Des Insermer Penal Weaih Fa Sevins en | Med Extme | ReOsiiomy 
Anahbrs Fence | Magemenl | Softww Selierment | 


Terdnoliogy 


(WA SH ETY 


ioldman | : PR 
Sacehs 


- IseasA0oj 


La [tf 


于 no 


JPMORGAN sc MOtif hme ProgPEN ， 
CHASE&CO. 、 


inwesF 大 
fm 


(Cloud9 


Morgan Stanley 


5 慰 险 ee 央 全 所 
KENSHC 众 对 Ubeom 
多 volte ein 


Kasisto 


KENSHCG 


Bapts :44 


Es CBINSIGHTS 


同时 ,花旗 力 推 与 大 型 金融 科技 公司 合作 ,创造 了 新 词 “Fin-tergrate” (FinTech Intergrate) ， 意 为 与 金融 科技 公司 融 


合 。2017 年 花旗 与 大 牌 在 线 支 付 公 司 PayPal 签 订 战略 合作 协议 ， 让 花旗 和 PayPal 的 用 户 可 以 相互 使 用 对 方 网 络 ， 实 现 强 强 联 
手 。 


花旗 在 开放 API 和 推动 Open Banking 上 也 是 不 遗 余力 。2016 年 11 月 ， 人 花旗 在 全 球 推出 Citi 开 发 者 中 心 ， 开 放 包 括 用 户 账 
户 、 授 权 、 转 账 、 信 用 卡 、 人 花 


花旗 点 数 等 7 大 类 API。 开 发 者 既 能 方便 快捷 地 搭 积木 般 使 用 花旗 的 API 模 块 “ 拼 凑 ” 出 想 要 的 金融 应 


用 程序 ， 还 能 使 用 花旗 的 海量 数据 。 借 助 于 花旗 的 全 球 影响 力 及 其 API 的 开放 性 ，Citi 开 发 者 中 心 在 短 短 一 个 月 内 吸引 了 1500 位 
开发 者 。 


花旗 Citi FinTech 应 用 开发 服务 的 负责 人 Abhijit Bhatta-charya 说 : “Open Banking 对 花旗 来 说 ， 就 是 让 更 多 的 外 部 机 构 
和 个 人 使 用 花旗 的 AP1， 让 他 们 使 用 我 们 花旗 的 金融 服务 。 


人 花旗 代表 的 是 像 摩根 大 通 、 巴 克 莱 、 星 展 、 汇 丰 等 这 些 积极 推动 FinTech， 拥 抱 金 融 数据 共享 的 国际 大 银行 。 
2.BBVA 是 区 域 性 银行 积极 转型 升级 的 代表 


BBVA 是 一 家 具有 百年 以 上 历史 的 西班牙 大 银行 ， 这 家 银行 在 2015 年 就 开始 积极 探索 数字 化 转型 ， 并 在 全 球 范围 内 投资 和 收 
购 创 新 互联 网 移动 银行 以 弥补 自身 的 不 足 。BBVA 在 先后 3 年 内 以 1.7 亿 美元 收购 了 Simple (美国 一 家 手机 移动 银行 ) 、1 亿 美元 
收购 Holvi (芬兰 一 家 在 线 银行 ) 、1.1 亿 美元 收购 Atom (英国 第 一 家 手机 移动 银行 ) 。 


BBVA 的 转型 并 不 仅 限 于 并 购 ， 它 雄心 勃勃 地 把 自己 打造 成 为 一 家 BaapP 平 台 型 银行 。2017 年 5 月 ， 在 经 过 一 年 测试 
后 ，BBVA 开 放 了 它 的 8 大 类 API1， 成 为 全 球 第 一 家 以 商业 化 运作 开放 API 的 银行 ， 实 现 了 BaapP 的 转型 。 任 何 用 户 都 可 以 调用 和 开 
发 其 API， 根 据 使 用 服务 和 数据 情况 付费 。 比 如 在 线 电 商 ， 可 以 在 用 户 购买 电器 的 支付 界面 调用 BBVA 的 借款 AP1， 方 便 地 使 用 
BBVA 的 借款 服务 ， 如 果 恰 巧 用 户 是 BBVA 现 有 客户 ，BBVA 还 能 在 用 户 授权 下 调用 客户 数据 以 提供 更 加 精准 的 贷款 方案 。 对 于 全 
部 过 程 ， 电 商 只 要 根据 服务 和 数据 支付 少许 费用 即 可 。 


BBVA 的 全 球 客户 解决 方案 主管 Derek White 在 接受 媒体 采访 时 说 : “我 们 通过 商业 化 方式 开放 数据 和 服务 ， 真 正 意义 上 实 
现 了 Open Banking,， 不 仅仅 提早 符合 欧盟 的 PSD2 规 范 ， 而 且 抢 先 成 为 数字 化 体验 的 最 佳 平台 。”BBVA 的 战略 非常 明显 : 既然 
金融 数据 共享 势不可挡 ， 为 什么 不 先发制人 、 抢 尽 先 机 呢 ? 


紧 跟 在 BBVA 后 面 的 是 美国 的 gancorp 和 德国 的 Fidor 银 行 ， 它 们 都 是 地 区 性 银行 ， 都 在 借 金融 数据 共享 的 大 潮 积极 转型 成 为 
银行 服务 平台 。 


3.CBW 是 社区 小 银行 锐意 进取 的 楷模 


CBW 的 全 称 为 Citizen Bank of Weir。 在 2009 年 之 前 ， 这 是 一 家 毫 不 起 眼 、 坐 落 于 美国 中 部 堪萨斯 州 的 小 镇 、 有 124 年 历史 
的 社区 小 银行 。2009 年 Weir 小 镇 仅 有 661 个 人 ， 而 CBW 当 时 的 资产 规模 仅 为 700 万 美元 。 就 是 这 么 一 家 默默 无 闻 的 小 微 社区 银 
行 ， 经 过 8 年 的 华丽 转型 ， 如 今 成 为 美国 银行 界 冉冉 升 起 的 新 星 ， 也 是 众多 金融 科技 公司 竞相 追逐 的 合作 对 象 。 


CBW 的 转机 发 生 在 2009 年 。 由 于 受到 2008 年 金融 风暴 的 打击 ，CBW 开 始 资 不 抵债 ， 美 国 监管 勒令 其 停业 关闭 。 离 开 硅 谷 
搬 到 堪萨斯 州 的 前 Google 工 程 师 Suresh 和 他 的 太太 买 下 了 这 家 银行 ， 并 开始 对 CBW 进 行 彻底 的 改造 ， 使 其 焕然 一 新 。Suresh 
把 科技 业 的 创新 精神 灌注 到 这 家 银行 ， 不 仪 把 高 效 的 数字 化 手段 运用 在 银行 内 部 运营 上 ， 而 且 对 外 开发 出 500 多 个 API 接 口 以 便 
合作 伙伴 使 用 CBW 的 服务 和 数据 ， 全 力 把 CBW 打 造成 为 服务 金融 科技 公司 的 全 新 数字 银行 平台 ， 成 为 美国 本 土 第 一 家 实现 
Open Banking 的 银行 。 


在 Suresh 的 经 营 下 ，CBW 脱 胎 换 骨 ， 成 为 美国 最 具有 科技 创新 精神 的 银行 ， 并 多 次 被 权威 机 构 评 为 “全 美 最 创新 的 社区 银 


cBW 的 优势 在 于 它 既 有 银行 全 牌照 ， 又 小 且 灵 活 ， 开 放 且 勇于 创新 ， 这 与 大 银行 形成 鲜明 的 对 比 。 因 此 众多 知名 金融 科技 
公司 ， 比 如 Moven (美国 著名 手机 银行 ) 、Ripple Lab (全 球 著名 区 块 链 跨 境 支付 公司 ) 、 都 抢 着 成 为 CBW 的 合作 伙伴 。 银 行 
平台 服务 一 跃 成 为 CBW 的 重要 收入 来 源 。 


类 似 CBW 的 还 有 德国 的 SolarisBank， 它 们 体现 了 小 银行 在 转型 大 潮 中 锐意 进取 的 精神 。 


从 国际 大 银行 花旗 银行 ， 到 地 区 性 银行 BBVA， 再 到 社区 小 银行 CBW， 它 们 站 在 金融 数据 共享 大 潮 上 ， 把 故 步 自 封 的 对 手 远 
远 抛 在 脑 后 ， 成 为 引领 银行 未 来 转型 之 路 的 弄潮儿 。 
不 开放 的 银行 ， 未 来 发 发 可 危 。 
四 本 文 完 稿 日 期 是 2017 年 11 月 。 
加 蔡 凯 龙 ， 财 经 评论 员 、 自 由 扎 稿 人、 火 币 前 首席 战略 官 。 
[3] 编者 注 : 有 关 “ 监 管 沙 箱 ” 的 讨论 将 在 后 续 章 节 展 开 。 
团 编者 注 : 有 关 云 金融 及 云 计 算 的 内 容 ， 也 将 在 本 篇 后 文 予以 展开 。 


IEX: 对 抗 传统 交易 所 的 实践 


文 / 刘 颖 格 中 


Investors Exchange (IEX) ， 一 个 则 在 创造 公平 交易 环境 的 交易 所 ， 成 立 于 2013 年 。 自 2006 年 开始 ， 股 市 出 现 一 个 奇怪 
的 现象 : 投资 者 的 成 交 价 总 会 轻微 地 高 于 市 场 价 。 被 迫 支 付 的 高 价 主要 源 于 高 频 交 易 的 存在 ， 这 便 是 IEX 成 立 的 背景 。1EX 通 过 对 
每 笔 订单 施加 350 微 秒 的 延迟 ， 打 击 了 高 频 策 略 对 市 场 的 操纵 。 


如 果 脱 离 高 频 交 易 的 背景 谈论 IEX 是 没有 意义 的 ， 我 们 需要 对 美国 的 交易 制度 和 高 频 交 易 策略 进行 一 个 背景 补充 。 


美国 市 场 交 易 概况 


1. 交 易 机 制 


不 同 于 中 国 的 交易 所 现状 ， 美 国 股票 交易 市 场 十 分 复杂 ， 上 图 显示 了 2009 年 9 月 统计 的 美国 交易 股票 的 交易 份额 占 比 ， 经 过 
SEC 注 册 的 交易 所 的 交易 份额 仅 占 总 份额 的 64%。 其 中 ， 主 流 交 易 所 有 三 家 : 纽 交 所 、NASDAQ 和 BATS。 除 此 之 外 ， 还 有 
ECN (另类 交易 所 的 一 种 ， 同 交易 所 提供 的 服务 类 似 ， 但 不 具备 交易 所 地 位 的 电子 网 络 集中 竞价 服务 提供 商 ) 和 暗 池 (同样 属 
于 另类 交易 所 ， 目 的 是 尽量 服务 机 构 投资 者 对 于 大 量 股票 的 交易 的 匿名 性 和 流动 性 需求 ) 。 


投资 者 多 数 通 过 经 纪 商 下 单 ， 美 国 的 股票 经 纪 商 可 分 为 零售 经 纪 商 和 机 构 经 纪 商 。 经 纪 商 按照 一 定 的 路 由 策略 将 投资 者 的 订 
单 发 往 不 同 的 交易 所 。 


经 纪 人 的 选择 


A 


经 纪 人 的 
订单 空间 


“内 部 化 ” 


订单 


做 市 次 通信 网 络 


2. 交 易 所 如 何 连接 


美国 交易 所 众多 ， 那 么 接 下 来 需要 考虑 的 问题 是 : 如 何在 众多 的 交易 所 之 间 建 立 合适 的 连接 通道 ， 如 何 保证 股票 交易 的 流动 
性 和 价格 透明 度 ” 为 了 防止 全 国 股票 交易 市 场 过 于 碎片 化 ， 美 国 SEC 在 2005 年 通过 了 NM 法案， 旨 在 建立 一 个 统一 的 全 国 性 交 
易 市 场 ， 法 案 制定 了 一 系列 要 求 ， 包 括 要 求 投 资 者 的 订单 能 得 到 最 优 执行 。 这 是 通过 全 国 交易 所 的 统一 市 场 数据 和 经 纪 商 的 路 由 
策略 的 设计 来 实现 的 。 


NMS 法 案 要 求 所 有 注册 交易 所 和 满足 一 定 交 易 额 度 的 机 构 须 提供 最 优 报价 信息 ， 并 将 统一 的 报价 信息 发 送 给 全 国 的 三 家 网 
络 。 同 时 ， 经 纪 商 的 路 由 策略 也 给 市 场 提供 了 极 大 的 流动 性 ， 每 个 经 纪 商 都 在 最 优 执行 用 户 要 求 的 基础 上 设计 了 自己 的 路 由 策 
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对 于 高 频 交 易 ， 学 术 界 和 业界 一 直 没 有 对 其 进行 明确 的 定义 。 根 据 美国 SEC 发 布 的 一 份 报告 定义 ， 一 个 高 频 交易 系统 应 具备 
几 大 特征 : @ 使 用 超 高 速 和 复杂 的 计算 机 程序 下 单 ;，@ 使 用 交易 所 提供 的 co-location 和 直接 提供 数据 的 服务 ;@ 平 均 每 次 持仓 


时 间 极 短 ; @ 大 量 发 送 和 取消 委托 订单 ; 不 持仓 过 夜 。 
1. 高 频 交 易 策 略 分 类 
报告 也 将 高 频 交易 的 策略 进行 了 分 类 : 


1) Passive Market Making (被 动 做 市 策略 ) 。 高 频 交 易 公司 在 此 充当 做 市 商 的 角色 ， 为 投资 者 报价 ， 以 Bid 买 入 ，Ask 卖 
出 。 利 用 买卖 差价 僵 利 。 另 一 部 分 伪 利 来 源 是 做 够 一 定 的 交易 量 后 交易 所 的 返 佣 (rebate) 。 


2) Arbitrage (套利 交易 策略 ) : 利用 不 同 品种 间 的 价差 进行 套利 。 这 种 机 会 越 来 越 小 ， 稍 纵 即 逝 ， 需 要 利用 高 频 技术 的 速 
度 优势 。 


3) Structural (结构 性 策略 ) : 利用 市 场 结构 的 弱点 获 利 。 例 如 通过 co-location 或 者 是 交易 所 提供 的 独立 数据 来 获得 相对 
的 信息 优势 ， 从 而 在 取得 “过 时 报价 ”的 市 场 参与 者 身上 获 利 。 这 种 策略 引起 的 争议 较 大 ， 也 正 是 IEX 成 立 的 初衷。 


4) Directional (方向 性 策略 ) : 即 趋势 交易 。 高 频 交 易 者 主要 通过 比 K 线 时 间 级 别 更 短 的 Order Book event 来 判断 大 订单 
的 动向 ， 并 采取 跟随 的 策略 。 


高 频 交 易 者 的 工具 主要 有 两 种 : co-location 和 交易 中 心 提供 的 数据 。co-location 是 指 交 易 中 心 允 许 高 频 交 易 者 将 其 服务 器 
设置 在 交易 中 心 的 匹配 引擎 附近 以 产生 物理 上 的 距离 优势 ， 加 快 高 频 交 易 商 的 订单 执行 。 而 同上 文 提 到 的 ， 交 易 中 心 除去 将 内 部 
的 统一 报价 信息 发 布 到 全 国 网 络 之 外 ， 也 可 出 售 给 其 他 机 构 。 这 种 co-location 的 方式 和 提前 获得 交易 中 心 的 数据 给 予 高 频 交 易 
者 相对 于 其 他 交易 者 的 信息 优势 ， 是 高 频 交易 者 的 重要 获 利 手段 。 


2 一 种 有 争议 的 策略 一 一 套利 交易 策略 (Scalping) 


由 于 不 同 经 纪 商 的 智能 路 由 策略 的 存在 ， 机 构 投资 者 的 大 订单 通常 要 发 给 多 个 交易 所 。 但 是 ， 发 往 各 个 交易 所 所 需 时 间 不 
同 ， 这 其 中 轻微 的 延迟 给 予 具备 技 术 手 段 的 高 频 交 易 探测 投资 人 交易 意图 的 机 会 一 一 通过 提前 在 A 交易 所 获知 投资 者 交易 信息 ， 
在 B 交 易 所 迅速 买 入 股票 ， 表 转手 以 稍 高 的 价格 卖 给 投资 者 ， 即 利用 不 同 交易 所 的 价差 赚钱 。 


为 了 保证 交易 公平 ，IEX 做 了 什么 


IEX 创 始 人 胜 山 (Katsuyama) 原先 是 加 拿 大 皇家 银行 的 员工 ， 是 股票 交易 团队 的 管理 者 ， 为 银行 的 客户 提供 经 纪 服 务 。 


自 2006 年 起 ， 胜 山 发 现 每 当 他 以 比如 20 美 元 卖 出 股票 时 ， 价 格 就 从 屏幕 上 消失 了 ， 自 己 会 被 迫 以 更 差 的 价格 成 交 。 胜 山 对 
此 十 分 困惑 ， 他 和 团队 伦 了 近 三 年 的 时 间 调 查 和 研究 这 个 现象 ， 结 论 是 : 有 人 利用 速度 优势 抢先 买 了 单子 ， 再 转手 卖 出 。 在 拜访 
了 500 多 位 专业 投资 者 之 后 ， 胜 山 发 现 这 些 管 理 着 数 万 亿 资产 的 投资 者 同样 遇 到 了 类 似 的 问题 。 后 来 ， 胜 山 的 团队 逐渐 完善 了 反 
高 频 策略 的 技术 ， 并 萌生 了 成 立交 易 所 的 想法 。 


1. 如 何 保证 公平 一 一 350 微 秒 的 延迟 


各 个 交易 所 的 业务 都 相似 ，IEX 主 要 的 技术 创新 是 在 自己 的 交易 机 房 前 设置 了 38 英 里 由 的 光线 线圈 ， 可 最 大 增加 700 微 秒 的 
延迟 。1EX 将 其 命名 为 “Speed Bump”， 使 得 每 笔 订单 的 发 送 和 到 达 不 同 交 易 所 延迟 了 350 微 秒 。 


此 外 ，IEX 还 不 允许 高 频 交 易 者 建立 co-location， 也 不 出 售 交易 数据 ， 同 样 防 止 了 高 频 交 易 者 获取 信息 优势 的 机 会 。 


1EX 认 为 ， 延 迟 350 微 秒 就 足够 保证 公平 的 状态 ， 而 无 论 交 易 者 距 IEX 地 理 位 置 的 远近 。 其 他 保证 公平 环境 的 措施 包括 : 对 买 
卖 双方 都 收取 每 股 0.0009 美 元 、 减 少 单子 种 类 、 确 保 客户 在 同一 时 间接 收 到 价格 数据 等 。 通 过 IEX 下 单 ， 可 以 避免 受 高 频 交 易 者 
的 套利 交易 策略 的 影响 。 


截至 2018 年 11 月 ，IEX 拥 有 2.789% 的 市 场 份额 ， 匹 配 交 易 量 达 254 799 020 美 元 。 
2.1EX 的 特点 
IEX 的 设计 者 认为 ，IEX 的 机 制 可 以 避免 目前 市 场 上 的 冲突 。 


首先 ， 不 同 于 BATS，IEX 的 所 有 者 不 是 经 纪 人 ， 这 样 就 有 效 避 免 了 交易 者 和 经 纪 人 之 间 的 利益 冲突 。 其 次 ，IEX 只 杜绝 利用 
Structural 策 略 来 获 利 的 高 频 交易 者 ， 对 于 使 用 Passive Market Making 策 略 的 经 纪 商 来 说 ， 同 样 可 以 使 用 IEX。 最 后 ，IEX 是 一 
个 公平 的 市 场 。IEX 不 付 回扣 ， 而 是 双向 收费 ， 这 样 更 能 专注 于 投资 者 。IEX 吸 引 的 是 最 未 端的 投资 者 和 长 期 投资 者 的 订单 ， 而 不 
是 只 从 短期 中 介 机 构 处 获取 利益 。 


3.IEX 的 争议 


IEX 于 2016 年 6 月 17 日 通过 了 SEC 审核 并 成 为 正式 的 交易 所 。 在 此 之 前 ，IEX 是 作为 另类 交易 所 (alternative trading 
system) 的 一 种 车 池 在 运营 着 。 随 着 IEX 成 为 正式 交易 所 ， 有 市 场 人 土 认为 ，IEX 很 难 达到 纽 交 所 或 纳 斯 达 克 的 规模 。1IEX 独 
特 的 减速 带 延迟 交易 的 模型 能 够 吸引 一 些 大 投资 者 如 对 冲 基 金 、 共 同 基金 或 养 者 基金， 但 有 些 经 纪 人 认为 这 种 延迟 模型 也 会 限制 
IEX 的 发 展 ， 因 为 有 些 电子 交易 商 依赖 于 更 新 或 者 撤 单 的 速度 ， 则 不 会 选择 IEX。 同 时 ， 延 迟 订 单 可 能 与 SEC 关于 订单 优先 执行 的 
相关 条 例 冲 突 。 且 需要 指出 的 是 SEC 还 允许 其 他 交易 所 开展 减速 带 的 业务 ， 如 果 其 他 交易 所 也 复制 这 个 结构 ， 那 么 IEX 也 会 受到 
冲击 。 


IEX 对 此 的 解释 是 ，IEX 符 合 SEC 关 于 最 长 延迟 时 间 的 规定 ， 这 种 延迟 不 会 影响 市 场 质量 ， 所 以 即使 有 350 微 秒 的 延迟 ，1EX 仍 
然 与 其 他 交易 所 一 致 。350 微 秒 ， 也 就 是 干 分 之 一 瞬 眼 的 时 间 。 除 了 高 频 交 易 者 ， 任 何其 他 交易 者 都 不 会 受到 影响 。 因 此 ， 这 种 
延迟 策略 影响 的 只 是 市 场 中 的 一 个 小 团体 。 


IEX 的 运营 模式 本 质 是 杜绝 了 高 频 交 易 者 利用 相对 优势 可 能 获 利 的 空间 ， 而 IEX 的 设计 机 制 也 是 为 了 吸引 长 期 投资 者 。 对 于 市 
场 而 言 ，IEX 是 美国 众多 交易 所 中 新 增加 的 一 个 ， 是 一 个 新 的 选择 。 未 来 IEX 能 否 不 利用 co-location 和 出 售 数据 ， 且 不 以 返 佣 的 
营利 方式 来 撼动 NASDAQ 和 NYSE 的 市 场地 位 ”让 我 们 拭目以待 吧 。 


四 刘 额 格 ， 清 华 大 学 金融 科技 研究 院 区 块 链 研究 中 心 研究 员 。 
[2] 1 英里 =1.609 公 里 。 
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第 二 草 ”区 块 链 技术 与 金融 创新 


在 过 去 的 短 短 10 年 中 ， 以 比特 币 和 以 太 坊 为 代表 的 区 块 链 项 目 如 雨后春笋 般 涌 现在 人 们 的 视野 之 中 。 首 个 区 块 链 项 目 一 一 
比特 币 网 络 ， 创 新 地 支持 了 自 带 信任 防 自 改 的 分 布 式 账本 ， 打 造 了 一 个 彼此 信任 的 基础 网 络 设 施 。 从 应 用 角度 来 说 ， 除 了 “数字 
货币 ”外 ， 区 块 链 技术 其 实 还 能 带 来 更 通用 的 计算 能 力 和 商业 价值 ， 而 以 太 坊 、 超 级 账本 等 开源 项 目 加 速 释放 了 区 块 链 的 巨大 潜 
力 。 在 金融 行业 ， 区 块 链 的 创新 设计 赋予 了 交易 、 贷 款 、 保 险 等 诸多 应 用 场景 新 的 想象 空间 。 与 此 同时 ， 比 特 币 几 年 间 疯狂 的 价 
格 波动 也 引发 了 人 们 关于 比特 币 等 一 系列 数字 货币 的 价值 探讨 。 区 块 链 时 代 ， 一 切 才 刚刚 开始 。 


比特 币 与 区 块 链 的 运行 原理 


文 / 韩 锋 


区 块 链 (blockchain) 是 一 项 新 技术 ， 然 而 经 过 短 短 十 来 年 的 发 展 ， 已 成 为 全 球 瞩 目的 焦点 。 近 年 来 兴起 的 去 中 心 化 “ 数 
字 货 币 ” 比 特 币 就 是 以 区 块 链 技术 作 为 其 底层 技术 的 。 要 理解 区 块 链 技术 ， 我 们 首先 来 看 看 比特 币 的 运行 原理 。 


什么 是 比特 币 ? 


2008 年 ， 一 个 自称 中 本 聪 的 人 在 密码 学 论坛 上 发 表 了 一 篇 论文 一 一 《Bitcoin: A Peer-to-Peer Electronic Cash 
System》， 让 学 界 龙 动 的 是 他 第 一 次 用 密码 学 解决 了 电子 货币 的 重复 支付 问题 。2009 年 他 又 公布 了 比特 币 系统 的 开放 源 代码 ， 
随后 便 隐身 了 。 


首先 参与 比特 币 的 是 一 些 极 客 。 他 们 认为 依靠 技术 ， 尤 其 是 互联 网 技术 ， 可 以 改变 世界 的 现状 ， 尤 其 改变 社会 中 存在 的 让 人 
不 满 的 一 些 情况 。 他 们 开始 把 比特 币 当 作 玩 具 买 来 买 去 。 其 中 一 个 最 典型 的 故事 就 是 2010 年 5 月 22 日 ， 程 序 员 Laszlo Hanyecz 
花费 10 000 比 特 币 向 比特 币 论坛 用 户 买 了 两 个 “ 棒 约 翰 ” 比 萨 。 现 在 这 个 比萨 估计 是 人 类 历史 上 最 贵 的 一 个 ， 而 5 月 22 日 也 由 此 
成 为 比特 币 圈 内 的 比萨 节 。 


2013 年 可 以 说 是 比特 币 发 展 元 年 。 很 多 华尔街 高 管 、 基 金 经 理 ， 以 及 大 公司 如 Facebook、Google 的 高 管 也 开始 参与 进 
来 ， 比 特 币 价格 出 现 了 实质 性 上 涨 ， 达 到 大 约 500 美 元 一 个 。 后 来 几 年 间 ， 比 特 币 价格 持续 欧 升 ， 达 到 一 个 又 一 个 的 新 高 峰 ， 并 
在 2017 年 12 月 达到 20 000 美 元 左右 一 个 的 高 点 。 


在 2013 年 ， 比 特 币 的 价格 便 上 涨 了 大 约 100 倍 。 这 让 很 多 人 吃惊 ， 由 此 也 出 现 了 很 多 种 说 法 ， 最 典型 的 即 认为 它 是 泡沫 ， 类 
似 当年 的 郁金香 泡沫 ， 是 一 场 骗 局 。 因 此 我 们 首先 需要 了 解 比特 币 的 基本 原理 ， 而 笔者 认为 最 直接 的 办 法 就 是 研究 中 本 聪 最 早 提 
出 比特 币 的 论文 。 这 篇 论文 之 所 以 在 密码 学 具有 划时代 的 地 位 ， 是 因为 其 真正 解决 了 电子 货币 的 重复 支付 问题 ， 也 就 是 造假 币 问 


日 


太 人 。 


中 本 聪 的 理想 就 是 要 把 人 类 货币 的 信用 建立 在 P2P 密 码 学 上 。 他 认为 传统 信用 系统 都 是 依靠 第 三 方 来 发 行 ， 但 第 三 方 成 本 
高 、 弊 病 大 ， 尤 其 不 利于 互联 网 时 代 的 全 球 贸易 。 所 以 他 认为 应 该 去 掉 第 三 方 ， 让 人 金钱 与 信息 一 样 在 互联 网 上 以 接近 光速 运行 ， 
成 本 几乎 为 零 。 要 做 到 这 一 点 ， 中 本 聪 建议 可 以 将 信用 建立 在 基于 密码 学 的 P2P 基 础 上 ， 也 就 是 后 面 所 谓 的 DAC (分 布 式 自治 系 
统 ) 。 这 个 想法 非常 具有 创新 性 。 当 然 ， 在 中 本 聪 之 前 ， 诺 贝尔 经 济 学 奖 获 得 者 、 奥 地 利 裔 英国 经 济 学 家 哈 耶 克也 在 20 世 纪 70 
年 代 提出 ， 货 币 应 该 通过 市 场 竞争 起 决定 性 作用 ， 优 胜 劣 汰 [。 而 中 本 聪 想 发 明 一 套 建立 在 P2P 系 统 之 上 的 货币 ， 首 先 当然 要 解 
决 重复 支付 问题 ， 也 就 是 造假 币 的 问题 。 那 么 ， 比 特 币 靠 什 么 解决 这 个 问题 呢 ? 


中 本 聪 最 大 的 创新 在 于 依靠 “ 盖 时 间 戳 ”来 避免 重复 支付 。 也 就 是 任何 一 笔 文 付 、 交 易 都 马上 通过 盖 时 间 戳 记 账 ， 以 保证 一 
笔 数 字 货币 不 能 再 被 支付 给 第 三 方 。 按 理 说 数字 货币 也 就 是 全 密码 符号 ， 从 某 种 意义 上 说 被 拷贝 是 非常 容易 的 。 如 果 说 依靠 “ 盖 
时 间 戳 、 记 账 、 全 网 公开 ”这 套 机 制 即 可 保证 不 可 能 发 生 重复 支付 ， 那 么 大 家 自然 要 问 ; 谁 来 记 账 ” 谁 来 盖 时 间 戳 ? 


解决 这 个 问题 的 是 比特 币 最 核心 的 创新 ， 也 就 是 所 谓 的 矿工 记 账 机 制 。“ 矿 工 ” 这 个 词 在 某 种 意义 上 来 说 并 不 太 准确 ， 他 们 
首先 是 记 账 员 ， 要 利用 挖 矿 的 计算 机 ， 依 靠 它 的 算 力 来 为 全 网 的 比特 币 交易 记 账 、 盖 时 间 戳 ， 保 证 不 会 发 生 重复 支付 。 大 家 又 会 
问 ， 难 道 这 是 靠 雷锋 精神 吗 ” 恰 恰 相 反 ， 中 本 聪 假设 人 “性 本 恶 ”， 即 人 们 互相 不 信任 ， 并 不 主动 做 好 事 ， 大 家 都 为 利益 而 来 。 
那么 要 指望 以 这 些 算 力 来 给 全 网 记 账 、 盖 时 间 戳 ， 就 要 保证 他 们 有 利 可 图 ， 而 他 们 的 利益 就 是 可 以 同时 挖 矿 ， 获 得 比特 币 。 挖 矿 
是 基于 密码 学 SHA-256 进 行 的 ， 实 际 上 就 相当 于 解密 码 的 方程 一 一 谁 先 解 出 来 ， 谁 先 找 出 散 列 值 ， 同 时 把 10 分 钟 内 全 网 的 比特 
币 交 易 盖 上 时 间 戳 ， 记 对 了 账 ， 谁 就 算 挖 到 了 矿 (比特 币 ) 。 矿 工 最 核心 的 作用 是 盖 时 间 戳 和 记 账 。 如 果 没 有 他 们 提供 的 计算 机 
算 力 ， 并 为 比特 币 世 界 全 网 记 账 、 盖 时 间 戳 的 话 ， 比 特 币 作为 一 个 支付 系统 是 不 成 立 的 。 在 中 本 聪 设 计 的 机 制 中 ， 每 10 分 钟 生 
成 一 个 区 块 ， 矿 工 需要 将 这 10 分 钟 之 内 全 互联 网 所 有 比特 币 交 易 盖 的 时 间 戳 都 记 到 这 个 区 块 中 ， 并 生成 一 个 新 的 链条 (区 块 
链 ) ， 然 后 向 全 网 公开 。 如 果 矿 工 指望 获得 比特 币 的 奖励 ， 就 必须 让 全 网 承认 其 区 块 的 合法 性 ， 并 且 把 下 一 个 区 块 建立 在 其 链条 
之 上 。 


比特 币 的 总 量 有 限 ， 中 本 聪 将 其 设 定 为 2100 万 个 ， 理 论 上 在 2140 年 将 全 部 被 挖 完 。 到 那 时 如 何 保证 全 网 的 矿工 再 拿 出 其 算 
力 为 整个 比特 币 世界 盖 时 间 戳 、 记 账 呢 ” 按 中 本 聪 的 设计 ， 就 是 给 他 们 付 交易 费 。 谁 抢 到 了 合法 的 记 账 权 ， 谁 就 抢 到 了 交易 费 。 
到 那 时 矿工 才 真 的 称 为 记 账 员 。 比 特 币 的 系统 大 概 来 说 就 是 这 么 设计 的 。 比 特 币 的 总 量 有 限 ， 这 也 是 吸引 很 多 玩家 参与 的 重要 特 
征 。 


中 本 聪 在 其 论文 中 精辟 地 总 结 了 整个 比特 币 全 网 运行 的 机 制 。 第 一 ， 每 笔 交 易 都 向 全 网 所 有 节点 公开 广播 。 所 谓 节 点 
(node) 是 指 每 个 希望 挖 出 区 块 奖励 的 矿工 的 矿 机。 向 他 们 公开 ， 也 就 是 让 他 们 记 账 ， 当 然 这 还 关乎 谁 记 的 账 最 后 将 成 为 合法 
的 。 第 二 ,每 个 节点 ( 即 每 个 矿工 ) 实际 上 都 在 不 断 地 把 新 的 比特 币 交易 记 入 他 将 挖 出 的 区 块 中 。 


那么 ,很 多 人 都 在 竞争 这 个 区 块 和 竞争 记 账 ， 谁 能 最 终 获 得 奖励 ? 为 此 中 本 聪 发 明了 工作 量 证 明 (POW) 。 只 有 证 明 你 的 
算 力 是 10 分 钟 内 全 网 最 大 的 ， 且 解 SHA-256 密 码 学 问题 效率 最 高 ， 你 才能 获得 这 个 区 块 的 奖励 。 要 全 网 接受 一 个 新 挖 出 的 区 块 
的 条 件 是 必须 正确 记录 这 10 分 钟 内 全 网 所 有 的 交易 ， 并 都 盖 好 了 时 间 故 ， 同 时 向 其 他 节点 公开 ， 即 向 大 家 宣布 不 要 再 竞争 这 个 
区 块 了 ， 需 要 竞争 的 是 连接 在 这 个 区 块 链条 上 的 下 一 个 区 块 。 


比特 币 的 价值 支撑 是 什么 ? 


很 多 人 在 听 说 比特 币 的 时 候 总 爱问 : 法 币 背后 有 国家 主权 和 法 律 系统 ， 比 特 币 背后 有 什么 ”实际 上 ， 比 特 币 背后 也 有 很 强 的 
保护 ， 那 就 是 矿工 的 算 力 。 为 什么 这 么 说 ”因为 比特 币 系统 也 要 防止 任何 可 能 的 恶意 攻击 ， 比 如 造假 币 ， 又 如 破坏 系统 导致 其 不 
按 规则 运行 。 中 本 聪 设计 的 规则 是 ， 除 非 掌握 全 网 算 力 的 51% 以 上 ， 即 超过 51% 的 攻击 力量 ， 才 会 存在 造假 币 的 可 能 ， 才 能 纂 改 
历史 上 的 记 账 ， 才 有 可 能 对 系统 造成 破坏 。2015 年 ， 比 特 币 全 网 算 力 的 成 本 便 已 达到 十 几 亿美 元 ， 这 个 数字 还 在 不 断 变化 。 要 
达到 超过 51% 的 算 力 来 发 动 攻击 ， 代 价 高 晶 。 所 以 比特 币 系统 依靠 全 网 算 力 来 保护 ， 比 特 币 的 价格 在 某 种 程度 上 与 其 背后 的 算 力 
也 有 关 。 一 些 比 特 币 经 济 学 家 在 计算 其 合理 价格 时 ， 首 先 便 要 考虑 当前 全 网 算 力 的 情况 。 


我 们 在 基本 了 解 了 比特 币 的 运行 原理 后 ， 就 能 比较 理性 地 分 析 其 价值 背后 的 支撑 究竟 是 什么 了 。 实 际 上 比特 币 的 价格 很 大 一 
部 分 是 靠 “信徒 ”支撑 的 ， 这 叫 “ 信 人 徒 经 济 ”。 什 么 是 比特 币 的 “信徒 ”?” 他 们 相信 哈 耶 克 的 理念 ， 认 为 完美 的 货币 应 该 通过 市 
场 自由 竞争 产生 ， 货 币 权 或 者 金融 权 应 该 来 自 民 间 。 当 然 ， 他 们 的 信仰 并 不 是 空 六 来 内， 黄金 或 白银 作为 货币 的 历史 的 确 都 是 从 
民间 的 信用 开始 建立 的 ， 法 币 最 早 往往 是 靠 着 黄金 或 白银 的 背书 才 建 立 起 自己 的 信用 体系 。 笔 者 个 人 认为 比特 币 的 价值 很 大 程度 
上 在 于 其 解决 了 互联 网 贸易 的 支付 问题 ， 让 金钱 和 信息 以 同样 的 速度 传递 ， 且 成 本 低廉 。 


当然 ， 很 现实 地 说 ， 很 多 人 购买 和 转 积 比特 币 是 基于 它 的 保值 功能 。 原 因 在 于 比特 币 总 量 有 限 一 仪 2100 万 个 ， 很 多 人 认 
为 这 个 系统 在 理论 上 比 法 币 更 能 保值 ， 因 为 法 币 总 量 无 限 ， 几 乎 每 种 法 币 都 超 友 ， 最 严重 的 超 发 可 至 上 万 亿 倍 。 当 然 也 有 人 马上 
会 说 ， 只 要 有 人 大 量 围 积 比 特 币 ， 也 一 定 会 造成 比特 币 的 流通 问题 。 历 史上 贵金属 货币 几乎 都 是 因为 围 积 问题 而 最 后 退出 了 流通 
领域 ， 最 简单 来 说 因为 它们 不 是 无 限 可 分 的 ， 它 们 在 物理 上 分 到 一 定 程度 就 无 法 使 用 了 ， 所 以 不 得 不 退出 流通 领域 。 但 比特 币 和 
贵金属 货币 有 一 个 本 质 区 别 ， 即 它 实际 上 是 密码 学 数字 ， 所 以 它 几 乎 无 限 可 分 ， 哪 怕 现 在 市 面 上 只 流通 一 个 比特 币 ， 通 过 小 数 点 
后 移 ， 也 不 影响 它 作 为 全 球 支 付 的 流通 性 。 按 照 中 本 聪 最 原始 的 设计 ， 小 数 点 可 以 往 后 移 8 位 。 如 果 需 要 ， 只 要 全 网 节点 民主 协 
议 同意 ， 小 数 点 还 可 以 继续 往 后 移 。 


比特 币 的 创新 : DAC 


比特 币 究竟 是 一 种 什么 样 的 金融 创新 呢 ? 它 被 公认 为 全 球 第 一 个 DAC (Distributed Autonomous Corporation， 分 布 式 自 
治 组 织 ) 成 功 案例 。DAC 有 几 个 主要 的 特征 : @ 由 于 其 依靠 密码 学 保证 规则 运行 ， 管 理 成 本 比 传统 公司 低 得 多 。@ 不 假定 依赖 
人 的 善良 和 美德 ， 而 是 假定 人 有 机 会 都 会 做 坏事 ， 这 样 设 定 的 制度 才能 最 大 限度 地 保护 每 个 参与 人 的 权益 。@ 比 特 币 系统 有 众 筹 
属性 。 比 特 币 这 样 一 个 DAC 系 统 已 经 显示 出 它 有 自 相似 的 结构 ， 也 就 是 说 即便 局 部 被 破坏 ， 但 它 的 自我 修复 功能 很 强 ， 可 以 自 


相似 地 再 生长 。 比 如 一 棵 大 树 ， 砍 掉 它 一 边 的 校 叶 ， 只 要 整个 系统 没有 被 颠覆 性 地 破坏 ， 那 么 它 会 继续 生长 ， 而 且 是 按 原 来 的 自 
相似 形状 修复 。 


比特 币 给 我 们 展现 了 所 谓 未 来 的 金融 ， 也 就 是 金钱 资产 可 以 如 同 信息 一 样 在 全 球 以 接近 光速 、 低 成 本 地 转移 ， 这 是 可 以 靠 全 
球 P2P 信 用 系统 自治 完成 的 ， 不 需要 巨大 的 第 三 方 成 本 。 当 然 了 ， 比 特 币 是 第 一 个 实验 。 笔 者 不 同意 将 比特 币 说 得 太 完美 一 一 蔡 
代 法 币 是 不 可 能 的 ， 将 来 比特 币 一 统 天 下 则 更 不 可 能 。 比 特 币 只 不 过 是 一 个 创新 实验 ， 它 的 本 质 是 分 布 式 自治 系统 。 但 这 样 一 个 
实验 为 未 来 人 类 在 金融 领域 ， 以 及 在 互联 网 上 的 创新 发 展 打 开 了 一 个 全 新 的 视野 。 


区 块 链 的 技术 核心 


在 理解 了 比特 币 的 基本 概念 与 运行 原理 后 ， 我 们 再 回 到 区 块 链 技术 上 。 区 块 链 技术 脱胎 于 比特 币 技术 ， 它 提供 了 一 种 去 中 心 
化 的 、 无 须 信任 积累 的 信用 建立 范式 。 在 这 种 范式 中 ， 任 何 互 不 了 解 的 人 可 以 通过 加 入 一 个 公开 透明 的 数据 库 ， 通 过 点 对 点 的 记 
账 、 数 据 传输 、 认 证 或 合约 来 达成 信用 共识 ， 而 不 需要 借助 任何 一 个 中 间 方 。 这 个 公开 透明 的 数据 库 包 括 了 过 去 所 有 的 交易 记 
录 、 历 史 数 据 及 其 他 相关 信息 ， 所 有 信息 都 分 布 式 存储 并 透明 可 查 ， 并 以 密码 学 协议 的 方式 保证 其 不 被 非法 自 改 。 


互联 网 协议 TCP/IP 让 我 们 进入 信息 自由 传递 的 时 代 ， 区 块 链 的 创新 则 将 我 们 带 入 信息 的 自由 公证 时 代 。 区 块 链 通过 全 网 记 
账 、P2P 协 同 建立 “信用 ”， 是 人 类 信用 进化 史上 继 血亲 信用 、 贵 金属 信用 、 央 行 纸币 信用 之 后 的 第 四 个 里 程 碑 ， 在 全 球 市 场 汇 
通 、 知 识 产 权 保护 、 财 产 微 公 证 、 物 联网 金融 、 智 能 协议 等 诸多 领域 有 广泛 和 深入 的 应 用 场景 。 


区 块 链 技术 本 质 是 去 中 心 化 且 语 于 分 布 式 结构 的 数据 人 存储、 传输 和 证 明 的 方法 ， 用 数据 区 块 取代 了 目前 互联 网 对 中 心服 务 器 
的 依赖 ， 使 得 所 有 数据 变更 或 者 交易 项 目 都 记录 在 一 个 云 系 统 之 上 ， 理 论 上 实现 了 数据 传输 中 对 数据 的 自我 证 明 。 从 深远 来 看 ， 
这 超越 了 传统 和 常规 意义 上 需要 依赖 中 心 的 信息 验证 范式 ， 降 低 了 全 球 信用 的 建立 成 本 ， 这 种 点 对 点 验证 将 会 产生 一 种 “基础 协 
议 ”， 是 分 布 式 人 工 智能 的 一 种 新 形式 ， 将 建立 人 脑 智能 和 机 器 智能 的 全 新 接口 和 共享 界面 。 


作为 比特 币 的 底层 技术 ， 人 们 渐渐 发 现 区 块 链 可 以 独立 于 比特 币 而 存在 一 一 比特 币 只 是 区 块 链 技术 的 一 种 应 用 。 通 过 区 块 
链 技术 ， 人 们 可 以 实现 各 种 去 中 心 化 的 信息 认证 范式 ， 包 括 但 不 局 限于 各 种 去 中 心 化 的 权益 认证 、 合 约 执行 等 ， 这 将 会 大 幅 提高 
全 球 市 场 交易 效率 并 降低 成 本 ， 同 时 也 会 缓解 信用 中 心 化 的 信息 不 对 称 和 腐败 操作 空间 问题 站。 由 于 区 块 链 按照 全 网 共识 和 消耗 
算 力 多 节点 记 账 ， 使 之 在 存储 、 传 输 中 实现 不 可 逆 ， 在 未 来 的 全 球 统一 市 场 中 有 着 广泛 的 应 用 前 景 。 

区 块 链 技术 的 巨大 能 量 已 经 引起 了 许多 具有 创新 精神 的 人 和 机 构 的 关注 ， 目 前 国内 外 大 量 的 创新 团队 正在 将 之 付 诸 实 践 ， 努 
力 走 在 区 块 链 创新 的 前 沿 。 区 块 链 可 以 提供 一 种 “互联 网 +” 的 全 新 概念 ， 可 以 更 方便 地 提供 各 种 服务 的 接 入 ， 并 将 各 种 服务 升 
级 到 去 中 心 化 的 全 新 层级 。 区 块 链 技术 更 是 人 工 智能 的 一 种 新 形式 ， 通 过 将 人 类 (甚至 机 器 ) 点 对 点 互联 ， 实 现 人 机 智慧 的 结 


和 全 
口 。 


上 哈 耶 克 ，《 货 币 的 非 国家 化 》， 新 星 出 版 社 ， 姚 中 秋 译 。 


[2] Melanie Swan, 《Blockchain: Blueptint fora New Economy》 ，2015。 


区 块 链 项 目 生态 体系 


文 / 袁 侈 强 山 


在 过 去 的 10 年 中 ， 以 比特 币 和 以 太 坊 为 代表 的 区 块 链 项 目 如 雨后春笋 般 涌现 在 人 们 的 视野 之 中 。 本 文 将 归纳 部 分 具有 代表 
性 的 区 块 链 项 目 ， 分 析 区 块 链 技 术 在 各 场景 下 的 发 展现 状 ， 并 就 未 来 趋势 做 出 相应 的 预测 。 
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区 块 链 项 目 生 态 图 谱 


回顾 区 块 链 的 发 展 历史 : 2008 年 10 月 31 日 ， 化 名 中 本 聪 (Satoshi Nakamoto) 的 比特 币 创始 人 向 世人 公开 了 《比特 币 白 
皮 书 》， 这 标志 着 区 块 链 技术 正式 进入 应 用 阶段 。 


10 月 31 日 ， 中 本 聪 发 表 12 月 ，Vitalik Buterin 5 月 ， 美 国 证 券 交 易 所 6 月 26 日 ， 区 块 链 底层 操 
了 比特 币 的 和 白皮书， 标志 发表 以 太 坊 白皮书 。 次 年 ” NASDAQ 与 区 块 链 技术 公 作 系 统 EOS 在 网 上 公开 预 
着 第 一 个 区 块 链 应 用 的 诞 7 月， 以太 币 开始 预 售 。 司 Chain 展开 实验 合作 项 售 代 币 。 它 计划 使 用 比 以 
三 太 坊 结构 更 高 效 的 石墨 烯 
世 区 块 ” 出 现 块 链 上 线 运 行 Private Market 结构 


7 了 7 月， 比特 币 交易 所 Mt. 区 块 链 技术 公司 R3 创 4 月 ， 中 国 分 布 式 总 账 基 7 月 ，HyperLedger 
GoX 建立 ， 它 一 度 是 世界 ” 立 , 并 于 2015 年 9 月 与 多 础 协议 联盟 ChinaLedger 区 块 链 联 盟 宣布 其 首 个 
上 最 大 的 比特 币 交 易 所 ， 家 国际 知名 金融 机 构 组 成 ”成立 ， 旨 在 推进 分 布 式 总 账 ” 可 用 于 构建 应 用 的 产品 
2011 年 被 转卖 ，2014 年 2 ” R3 联盟 。 中 国平 安 于 2016 技术 在 资产 端的 应 用 。 万象 ”级 解决 方案 Fabric 的 正 
月 网 站 下 线 年 加 入 该 联盟 区 块 链 实验 室 等 参与 式 版 发 布 


区 块 链 技术 应 用 大 事 记 


从 全 球 范围 看 ， 区 块 链 项 目 已 经 覆盖 了 包括 开发 者 工具 、 数 字 货币 和 电子 文 付 、 泛 金融 、 社 交 和 娱乐 、 网 络 传输 和 安全 、 数 
据 存储 和 计算 在 内 的 多 个 重要 领域 。 
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开发 者 工具 项 目 


区 块 链 具有 去 中 心 化 、 去 信任 和 不 可 段 改 等 优势 特点 。 然 而 ， 其 基础 层 协 议 相 对 较为 星 深 、 语 言 欠 丰 富 ， 导 致 其 应 用 门槛 
高 。 因 此 ， 开 发 者 工具 项 目 成 为 区 块 链 项 目 生 态 中 最 核心 的 一 环 。 特 别 是 智能 合约 的 出 现 ， 凭 借 其 灵活 多 变 、 适 用 性 强 的 特点 ， 
加 速 了 区 块 链 技 术 的 应 用 进程 。 作 为 其 中 的 领先 者 ， 以 太 坊 率先 实现 了 智能 合约 的 图 灵 完 备 ， 支 持 多 种 计算 机 语言 的 开发 ;利用 
高 度 可 扩展 的 公共 区 块 链 ，Lisk 为 用 户 提供 了 一 个 基于 Javascript 的 去 中 心 化 应 用 开发 平台 。 


围绕 着 智能 合约 ， 一 系列 拓展 应 用 项 目 也 相继 出 现 。 其 中 ，Codelegit、Mattereum 着 力 于 解决 智能 合约 的 合法 化 问题 ; 
Kleros 能 处 理智 能 合约 之 间 的 争端 。 此 外 ， 为 了 方便 分 布 式 商 业 应 用 的 开发 ， 区 块 链 操 作 系 统 EOS 也 应 运 而 生 。 相 比 于 智能 合 
约 ，EOS 为 开发 者 提供 了 更 多 的 底层 模块 ， 如 并 行 运算 、 数 据 库 、 账 户 系统 等 。 而 Aion 等 第 三 代 区 块 链 技术 使 跨 链 交易 成 为 可 
能 。 其 中 ，Cosmos 是 由 大 量 独立 的 区 块 链 构成 的 网 络 ， 通 过 该 网 络 ， 用 户 能 够 使 用 内 部 区 块 链 通信 和 包 将 代 币 从 一 条 区 块 链 转移 
至 另 一 条 区 块 链 。 相 比 于 互联 网 ，Cosmos 所 构想 的 区 块 链 网 络 在 信息 交互 的 同时 也 实现 了 资产 价值 传递 。 通 过 1BC 跨 链 协议 ， 
基于 Cosmos 的 Tendermint Core 开 发 的 区 块 链 之 间 能 实现 代 币 的 跨 链 转移 ， 而 对 于 类 似 于 以 太 坊 一 类 的 基于 POW 共 识 机 制 生 
成 的 公有 链 ， 可 以 使 用 Pegged Zone 桥接 。 


数字 货币 和 电子 支付 


电子 支付 
ll Metal 

C Interledger “ripple 

ee CARDANO cte|| 


米 人 守侯 
i 数字 货币 加 窗 交 
Obitcoin edecRED 和 A i 
. nem ES Wp MONERO 于 

oo ripple 4 


FISH smart[®Jcash 


dl 


1Le ”FOUNDATION 二 


数字 货币 和 电子 支付 项 目 


包括 比特 币 在 内 ， 数 字 货 币 无 疑 是 区 块 链 技术 发 展 至 今 最 为 成 熟 和 广泛 的 应 用 ， 不 少 支 付 场景 开始 支持 数字 货币 作为 支付 手 
段 之 一 。 例 如 ， 著 名 PC 制造 商 Dell 便 针对 美国 本 土 市 场 支持 以 比特 币 购买 其 计算 机 产品 Microsoft 曾 与 比特 币 免 换 平 台 Bitpay 
合作 ， 人 允许 用 户 间 接 购买 其 App、 游 戏 等 产品 ; 第 三 方 支付 平台 PayPal 与 三 大 比特 币 支付 平台 Bitpay、Coinbase 及 Gocoin 均 有 
合作 。 


类 似 支 付 需求 的 产生 和 扩大 ， 也 推动 了 数字 货币 支付 工具 及 其 衍生 技术 的 发 展 。 当 前 ， 大 多 数 数 字 货币 均 有 对 应 的 可 以 下 载 
使 用 的 电子 钱包 ， 如 Cardano Foundation 的 代 达 罗斯 电子 钱包 、Ethereum 钱 包 、 支 持 多 种 数字 货币 的 第 三 方 钱包 应 用 Ledger 
等 。 另 外 ， 基 于 以 太 坊 区 块 链 和 Proof-of-Processed-Payments 的 电子 支付 应 用 Metalpay 在 提供 法 币 转账 功能 的 同时 ， 会 给 
用 户 相应 比例 的 Metal 币 作为 报酬 。 而 Dash、Moreno、Verge 等 新 型 的 数字 加 密 货币 开始 出 现 ， 通 过 将 交易 信息 以 交易 艇 的 形 
式 记录 ， 将 用 户 信息 通过 “ 主 节点 ”混淆 交易 实现 匿名 ， 极 大 地 提高 了 电子 支付 的 隐匿 性 。 
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泛 金 融 项 目 
随 着 底层 技术 和 基础 设施 渐 趋 完 善 ， 区 块 链 技术 开始 跨 入 泛 金 融 领 域 。 
1. 交 易 


以 Airswap 为 例 ， 它 是 采用 以 太 坊 智 能 合约 搭建 的 去 中 心 化 电子 货币 交易 所 。 用 户 通过 其 智能 合约 可 以 在 全 球 范围 内 完成 匿 
名 交易 ， 无 须 注册 。 虽 然 去 中 心 化 交易 所 避免 了 个 人 资产 被 托管 ， 能 在 一 定 程度 上 提高 安全 性 ， 但 其 特点 与 反 洗钱 规则 相 冲 突 ， 
可 能 面临 较 大 的 政策 风险 。 在 交易 所 之 外 ，Oxprotocol 提 供 了 一 种 基于 以 太 坊 区 块 链 的 去 中 心 化 交易 所 协议 ， 采 用 Replayer 托 
管 订单 簿 模式 ， 需 要 链 下 匹配 交易 ; 相 比 于 纯 链 上 的 完全 去 中 心 化 模式 ， 其 降低 了 一 定 的 Gas 费 用 ， 加 快 了 交易 速度 。 


除了 电子 货币 ， 一 些 以 传统 金融 资产 作为 标的 的 交易 所 也 开始 出 现 。EverMarkets 开 辟 了 一 条 以 区 块 链 技术 交易 期 货 的 通 
， 能 够 有 效 降 低 交 易 费 用 。 同 时 ， 平 台 也 在 计划 与 期 货 交 易 所 展开 合作 。 


记 


当前 环境 下 ， 全 球 各 地 监管 机 构 对 数字 货币 ， 特 别 是 代 币 的 发 展 尚 持 谨慎 态度 。 因 此 ， 从 外 部 环境 看 ， 交 易 所 项 目 将 面临 较 
大 的 政策 不 确定 性 风险 。 而 其 本 身 也 有 股东 背景 复杂 、 背 信 作 用 弱 、 资 金 链 易 断裂 等 问题 。 


区 块 链 技术 在 贷款 领域 也 有 所 应 用 。WeTrust 的 第 一 款 产品 Trusted Lending Circle 利 用 区 块 链 技术 实现 了 在 一 个 可 信和 群体 
中 循环 借贷 的 过 程 。SALT 允 许 用 户 以 其 拥有 的 数字 货币 资产 作为 抵押 物 获得 现金 贷款 。ETHLend 则 需要 以 ENS 域 名 作为 贷款 抵 
押 品 ， 获 取 以 太 币 贷款 。 当 前 ， 区 块 链 技术 被 应 用 于 贷款 场景 下 ， 这 是 资产 端的 一 项 较 大 创新 ， 也 提高 了 获 客 效率 ， 但 其 并 未 在 
关键 环 节 对 贷款 特别 是 网 络 贷款 的 发 展 产生 颠覆 性 作用 。 


3. 保 险 


区 块 链 技术 在 保险 领域 的 应 用 场景 相对 较 分 散 。 其 中 ，InsureX 选 择 了 架构 在 以 太 坊 的 智能 合约 ， 通 过 区 块 链 技术 解决 了 缔 
约 方 之 间 的 无 信任 问题 ， 使 保险 公司 、 再 保险 公司 和 经 纪 人 等 机 构 结合 在 一 起 ， 形 成 高 效 、 透 明 的 市 场 。Aigang 利 用 区 块 链 技 
术 建 立 面向 物 联网 的 保险 DAO 框 架 。 其 中 ， 保 险 的 承保 和 索赔 处 理 将 由 智能 合约 自动 执行 ， 而 且 其 他 贡献 者 可 以 根据 Aigang 的 
协议 开发 新 的 模块 以 支持 各 类 创新 的 loT 保 险 产品 。 


4. 投 资 


虚拟 货币 市 场 的 火热 促使 越 来 越 多 的 区 块 链 企 业 开 始 专注 于 数字 货币 的 投资 价值 开发 。ICONOMI 作 为 一 个 数字 资产 管理 平 
台 ， 可 以 为 投资 用 户 提 供 多 种 数字 资产 组 合 (Digital Asset Array，DAA) 。Numerai 利 用 以 太 坊 区 块 链 及 其 代 币 Numeraire 构 
建 了 人 工 智能 对 冲 基金 。Cindicator 将 大 量 的 不 同类 别 金融 分 析 师 和 全 套 机 器 训练 模型 相 结 合 ， 并 为 能 有 效 管理 传统 金融 和 加 密 
市 场 上 的 投资 者 资本 而 设计 了 “混合 智能 ”策略 。 
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社交 和 娱乐 项 目 
区 块 链 技 术 的 影响 甚至 已 经 扩大 到 了 我 们 的 生活 领域 。 
1. 社 交 


通过 社交 软件 Steemit， 用 户 在 分 享 个 人 生活 状态 的 同时 ， 还 可 以 根据 文章 的 点 赞 量 获得 相应 比例 的 Steem Dollars 作 为 报 
酬 。Flixxo 利 用 区 块 链 和 Torrent 技 术 创建 了 一 个 由 创造 者 组 成 的 视频 共享 平台 社区 ， 当 内 容 创 造 者 将 视频 上 传 到 分 布 式 网 络 中 
时 ， 可 以 从 观看 者 获取 收益 并 总 换 为 Flixx (一 种 代 币 ) 。 


在 通信 方面 ，Mercury Protocol 是 一 种 为 通信 平台 打造 的 开源 项 目 ， 利 用 去 中 心 化 的 区 块 链 技术 ， 任 何 集成 Mercury 
Protocol 的 通信 平台 将 能 够 相互 交换 消息 和 发 布 内 容 ， 通 过 假名 保护 用 户 隐私 ， 利 用 代 币 鼓励 用 户 参与 ， 而 且 与 具有 单一 断裂 点 
的 私有 系统 相 比 ， 其 网 络 安全 性 有 较 大 提高 。 


2. 娱 乐 


区 块 链 技术 在 游戏 领域 友 展 空间 巨大 ， 涉 及 游戏 内 容 、 对 战 平台 、 游 戏 币 以 及 游戏 道具 交易 等 。 其 中 ，Firstblood 是 一 个 基 
于 以 太 坊 智能 合约 的 电子 竞技 平台 ， 不 仪 允 许多 种 对 战 模式 ， 支 持 Dota2 等 多 款 游戏 ， 还 有 奖励 机 制 以 鼓励 更 多 的 玩家 参与 。 


Enjin Coin 是 一 种 ERC-20 代 币 ， 为 游戏 开发 者 和 内 容 创造 者 提供 了 电子 货币 支持 。Dmarket 基 于 区 块 链 和 智能 合约 ， 为 游戏 虚 
拟 物 品 交 易 开辟 了 新 的 通道 。 


在 音乐 领域 ，Ujo Music 的 区 块 链 项 目 使 得 音乐 家 可 以 在 区 块 链 上 发 布 和 管理 自己 的 音乐 版 权 ， 并 获得 收益 。Imogen 
Heap 发 起 的 Mycelia 和 PledgeM usic 创 始 人 Benji Rogers 成 立 的 Dot Blockchain Music， 预 示 着 将 有 越 来 越 多 的 音乐 产业 项 目 
转向 区 块 链 技 术 。 


此 外 ， 通 过 建立 在 以 太 坊 区 块 链 上 的 VR 虚 拟 现实 平台 Decentraland， 用 户 可 以 创建 、 体 验 ， 甚 至 可 以 依靠 开发 平台 内 容 和 
程序 体验 来 获得 收益 。 


区 块 链 技术 为 社交 娱乐 领域 应 用 带 来 了 重大 改变 。 依 赖 于 区 块 链 去 中 心 化 和 高 度 自治 的 特点 ， 用 户 的 权益 被 放大 一 一 从 产 
品 的 体验 者 和 使 用 者 升级 为 内 容 创 作者 和 产品 管理 者 。 代 币 报酬 机 制 更 是 加 强 了 用 户 进行 内 容 创造 的 动力 。 


网 络 传输 和 安全 
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网 络 传输 和 安全 项 目 


在 网 络 传输 方面 ，IPFS 文 件 传输 系统 是 一 个 面向 全 球 的 、 点 对 点 的 分 布 式 版 本 文件 系统 ， 用 基于 内 容 的 地 址 蔡 代 基于 域名 
的 地 址 ， 加 快 了 网 页 加 载 速度 ， 是 对 传统 的 超 文本 传输 协议 (HTTP) 的 一 次 巨大 创新 。 随 着 人 们 对 隐私 保护 的 逐渐 重视 ，VPN 
需求 激增 。 而 Mysterium Network 向 用 户 提供 了 一 种 基于 区 块 链 的 去 中 心 化 VPN 产 品 ， 用 户 能 够 安全 匿名 地 连接 互联 网 ， 也 可 
以 在 系统 中 分 享 闲置 的 带宽 来 赚 取代 币 回报 。 另 外 ， 区 块 链 与 物 联 网 技术 的 融合 也 是 当前 的 一 大 发 展 趋势 。Oaken Innovations 
采用 物 联网 硬件 设备 与 分 布 式 软件 平台 相 结合 ， 试 图 完成 机 器 的 自动 控制 ， 以 实现 真正 的 价值 传递 。 


而 在 网 络 安全 方面 ， 为 了 应 对 DDoS 攻击 ， 保 证 正常 用 户 的 网 站 访问 体验 ， 区 块 链 项 目 Gladius 提 出 了 一 种 去 中 心 化 解决 方 
案 ， 既 降低 了 DDos 攻 击 风险 ， 也 加 快 了 网 页 的 加 载 速度 。 


数据 存储 和 计算 
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数据 存储 和 分 布 式 计算 项 目 
1. 存 储 


区 块 链 技术 在 数据 存储 中 有 多 种 优势 。Factom 利 用 区 块 链 技术 不 可 更 改 的 特点 革新 了 商业 社会 和 政府 部 门 的 数据 记录 和 管 
理 方式 。 其 目前 已 与 数据 商 Intrinio 展 开 合 作 ， 后 者 所 有 的 金融 市 场 数 据 将 发 布 在 Factom 上 。BigChainDB 起 始 于 分 布 式 数据 
库 ， 加 入 了 区 块 链 去 中 心 化 、 不 可 改变 和 数字 资产 的 特性 后 ， 能 够 实现 每 秒 百 万 次 写 操作 。 而 Storj 允 许 用 户 通过 DriveSahre 和 
MetaDisk 来 出 租 和 购买 存储 空间 ， 实 现 了 数据 文件 的 去 中 心 化 云 存储 功能 。 


2. 分 布 式 计算 


Golem 创 建 了 一 个 去 中 心 化 算 力 分 享 网 络 ， 用 户 既 可 以 贡献 算 力 ， 也 可 以 利用 其 他 用 户 的 算 力 来 解决 CGI 泻 染 、 机 器 学 习 等 
计算 量 庞大 的 问题 。iExec 致 力 于 打造 去 中 心 化 的 云 计算 网 络 ， 除 了 算 力 ， 用 户 还 可 以 通过 这 一 网 络 分 享 其 应 用 和 数据 资料 。 


区 块 链 技术 去 中 心 化 的 特点 与 云 技术 有 着 完美 的 契合 。 利 用 区 块 链 技 术 ， 分 布 式 云 存储 和 分 布 式 云 计算 变 成 了 现实 ,一 方面 
有 助 于 计算 机 硬件 资源 的 合理 配置 和 充分 利用 ， 另 一 方面 也 促进 了 全 球 范围 内 的 分 工 合作 。 


此 外 ， 区 块 链 技术 也 应 用 于 身份 识别 、 票 务 、 隐 私 管 理 、 电 子 商 务 、 能 源 、 供 应 链 等 多 个 场景 。 从 上 述 项 目的 特点 看 ， 区 块 
链 技 术 的 应 用 基本 围绕 着 其 去 中 心 化 、 不 可 算 改 、 高 度 自治 和 信息 透明 的 特点 展开 。 这 些 特 点 确实 在 部 分 领域 产生 了 巨大 的 创新 
价值 。 而 从 发 展 趋势 看 ， 政 府 机 构 将 更 多 地 参与 到 区 块 链 技术 的 落地 过 程 ， 特 别 是 在 身份 管理 、 个 人 信用 、 人 金融 等 需要 信用 背书 
和 政策 密集 的 领域 。 在 信息 透明 方面 ， 私 有 链 将 是 大 多 数 区 块 链 项 目的 基础 ， 因 为 其 特有 的 权限 管理 使 得 信息 透明 与 隐私 需求 达 
到 了 平衡 。 另 外 ， 在 技术 层面 上 ， 多 元 化 的 特点 要 求 区 块 链 项 目 应 具有 更 强 的 适应 性 ， 能 充分 实现 跨 链 的 需求 。 


[1] 袁 僵 强 ， 盈 类 咨询 研究 员 。 


“去 中 心 化 ” 指 什么 


文 /长 忽 趾 


人 们 对 区 块 链 的 最 大 误解 可 能 就 是 对 “去 中 心 化 ”这 个 词 的 理解 。 按 字面 含义 ， 去 中 心 化 就 是 节点 的 分 散 、 数 据 的 分 散 、 矿 
工 的 分 散 、 开 发 者 的 分 散 .…… 甚 至 有 人 认为 ， 矿 工 的 分 散 (人 人 都 能 用 个 人 计算 机 挖 矿 ) 是 中 本 聪 的 初 心 ， 中 本 陪 支 持 “ 一 CPU 
一 票 ”， 即 每 个 用 户 通 过 个 人 计算 机 、 手 机 就 能 挖 矿 。 还 有 人 试图 通过 算法 的 改进 来 阻挡 AsIC 芯 片 的 研发 ， 避 免 算 力 的 中 心 
化 ， 当 然 ， 这 些 努 力 只 能 延缓 专业 化 挖 矿 芯片 的 诞生 ， 而 不 是 阻止 。 


需要 指出 的 是 ，“ 人 人 都 能 用 个 人 计算 机 挖 矿 ”恰好 对 应 中 本 聪 所 反对 的 “一 IP 一 票 制 ”， 这 是 因为 每 位 矿工 的 计算 机 都 贡 


献 为 一 个 全 节点 ， 相 当 于 网 络 节 点 的 所 有 IP 都 拥有 相等 的 权力 。 那 么 ， 那 些 拥有 分 配 大 量 IP 地 址 权力 的 人 ， 比 如 僵尸 网 络 就 可 能 
主 衬 比特 币 网 络 。 人 僵尸 网 络 中 最 多 可 包含 数 十 万 台 机 器 ， 如 暴风 木马 拥有 25 万 个 节点 ， 远 远大 于 比特 币 全 网 节点 数 (6000 ~ 
8000 个 ) ， 暴 风 木 马 控制 的 僵尸 网 络 可 以 轻而易举 地 发 起 51% 攻 击 。 中 本 聪 所 言 “ 一 CPU 一 票 ”实际 是 说 一 个 计算 单位 代表 着 
一 个 权力 单位 ， 拥 有 的 计算 力 更 高 ， 即 意味 着 更 高 的 权力 ， 这 是 工作 量 证 明 “ 计 算 即 权力 ”思想 的 形象 化 表达 。 


每 个 人 都 能 通过 自己 的 个 人 计算 机 、 手 机 挖 矿 ， 这 看 起 来 是 更 公平 、 更 去 中 心 化 的 理想 社会 ， 可 为 什么 区 块 链 的 安全 性 反而 
降低 了 呢 ? 原因 很 简单 ， 去 中 心 化 并 不 是 一 个 描述 状态 的 词 ， 而 是 一 个 描述 过 程 的 词 ， 状 态 的 去 中 心 化 并 不 意味 着 过 程 的 去 中 心 
化 。 僵 尸 网 络 的 节点 在 状态 上 是 分 散 的 ， 但 在 行为 模式 上 具有 高 度 一 致 性 。 去 中 心 化 的 本 意 是 指 每 个 人 参与 共识 的 自由 度 一 一 
每 个 人 有 参与 的 权力 ， 也 有 退出 的 权力 。 在 代码 开源 、 信 息 对 称 的 前 提 下 ， 参 与 和 决策 的 自由 度 即 意味 着 公平 。 


我 们 可 以 从 资产 配置 的 角度 来 理解 去 中 心 化 ， 资 产 配置 也 同样 有 着 分 散 风险 、 分 散 资产 的 需求 。 早 在 数 特 年 前 ， 沙 士 比 亚 所 
著 《 威 尼斯 商人 》 中 的 安东尼 奥 说 道 : “我 的 买卖 的 成 败 ， 并 不 完全 寄托 在 一 盘 船 上 ， 更 不 是 依赖 着 一 处 地 方 ; 我 的 全 部 财产 ， 
也 不 会 因为 一 年 的 盘 亏 而 受到 影响 。” 也 就 是 人 们 常 阅 的 “不 把 鸡蛋 放 在 同一 个 篮子 ”策略 。 


但 是 ， 如 果 篮 子 里 的 资产 具有 相关 性 ， 那 么 ， 不 管 资产 配置 是 多 么 分 散 ， 它 都 不 能 起 到 分 散 风险 的 作用 。 如 果 一 个 市 场 整体 
处 于 下 跌 通道 ， 且 市 场 中 的 绝 大 多 数 资 产 具 有 相关 性 ， 你 的 资产 配置 越 分 散 ， 即 意味 着 越 稳定 的 资产 损失 。 这 个 时 候 ， 反 而 不 如 
把 所 有 资金 配置 在 一 个 与 多 数 资产 不 具 相关 性 或 具 反 相关 性 的 资产 之 上 。 


如 果 这 些 资产 的 相关 性 是 个 未 知 数 ， 那 么 按 最 大 粒 原 理 向 ， 应 该 假设 这 些 资产 拥有 最 大 随机 性 。 对 于 区 块 链 来 说 ， 就 应 该 假 
设 这 些 节点 都 有 绝对 的 自由 决策 权 ， 而 不 应 赋予 开发 者 或 一 部 分 人 更 高 的 权力 ， 授 信 或 委托 他 们 来 记 账 。 正 如 普林斯顿 比特 币 公 
开课 所 指出 的 : “比特 币 的 共识 算法 十 分 依赖 随机 化 。 它 所 弃 了 发 生 共识 的 特定 的 开始 时 间 和 结束 时 间 ， 取 而 代 之 的 是 随 着 时 间 
的 推进 ， 你 认为 的 某 些 区 块 将 被 共识 的 概率 会 越 来 越 高 ， 观 点 分 歧 的 概率 则 会 以 指数 级 下 降 。 这 些 模型 中 的 区 别 正 是 比特 币 能 
绕 过 传统 的 对 于 分 布 式 共 识 算法 的 不 可 能 结果 的 关键 所 在 。" 


人 人 都 能 用 个 人 计算 机 挖 矿 够 似 更 分 散 ， 但 事实 上 ， 如 果 这 些 个 人 计算 机 感染 了 僵尸 病毒 ， 那 么 其 行为 表现 的 相关 性 将 为 
1。 不 管 这 些 节点 数量 多 么 庞大 ， 它 们 都 将 被 视 为 同一 个 节点 。 又 如 Bitfinex 交 易 所 虽然 使 用 了 多 重 签名 ,但 由 于 Bitgo 所 保管 的 
私 钥 对 所 有 来 自 Bitfinex 服 务 器 的 请 求 都 自动 签名 ， 两 个 私 钥 实 际 上 仅 相 当 于 一 个 私 钥 。 不 管 是 使 用 多 少 个 私 钥 的 多 重 签名 ， 以 
及 这 些 私 铀 的 保管 是 多 么 分 散 ， 只 要 这 些 私 钥 的 行为 模式 具有 一 致 性 ， 那 么 这 个 多 重 签名 方案 就 是 不 安全 的 。 


相反 ， 在 挖 矿 激励 机 制 下 ， 虽 然 造 成 了 表面 上 的 算 力 中 心 化 局 面 (实质 上 也 是 分 散 的 ， 只 不 过 少数 人 拥有 的 算 力 远 远大 于 其 
他 人 ) ， 但 并 没有 人 可 以 阻止 你 去 参与 挖 矿 ， 研 发 矿 机 ， 这 完全 是 一 个 自由 竞争 的 去 中 心 化 过 程 。 


可 见 ， 去 中 心 化 并 不 是 什么 新 词 ， 它 其 实 就 是 亚当 -斯 密 的 那 只 “看 不 见 的 手 ” : 市 场 的 自由 竞争 。 在 竞争 机 制 下 ， 算 力 的 
集中 并 不 是 什么 可 怕 的 问题 。 一 方面 ， 由 于 高 昂 的 算 力 成 本 ， 矿 池 、 矿 工 发 起 51% 攻 击 不 符合 理性 经 济 人 的 前 提 ; 另 一 方面 ， 即 
使 存在 不 可 理喻 的 疯子 ， 比 如 拥有 大 量 算 力 份额 的 矿 池 ， 其 攻击 也 不 可 持续 ， 因 为 矿 池 的 算 力 并 不 真正 属于 自己 ， 且 随时 面临 新 
加 入 的 算 力 、 新 玩家 的 挑战 。 算 力 集中 本 身 就 是 市 场 的 结果 ， 任 何 一 个 开放 系统 在 自由 竞争 下 都 会 形成 专业 化 分 工 ， 这 就 好 比 生 
物 有 机 体 的 组 织 分 化 。 专 业 化 的 矿工 ， 专 业 化 的 支付 钱包 ， 专 业 化 的 区 块 链 数据 服务 商 .…… 这 正 是 区 块 链 去 中 心 化 的 结果 ， 而 不 
是 我 们 处 心 积 虑 要 避免 的 后 果 。 


[长 铁 ， 巴 比特 创始 人 。 
D] 最 大 蚁 原理 是 在 1957 年 由 E.T.Jaynes 提 出 的 ， 其 主要 思想 是 : 在 只 掌握 关于 未 知 分 布 的 部 分 知识 时 ， 应 该 选取 符合 这 些 知识 但 
粒 值 最 大 的 概率 分 布 。 


第 三 章 ”大 数据 里 隐藏 着 什么 


大 数据 ， 已 经 不 是 什么 新 鲜 词 了 。 随 着 数据 收集 渠道 的 拓宽 、 数 据 处 理 技术 的 进步 ， 人 们 对 于 如 何 更 好 地 使 用 数据 和 发 挥 数 
据 更 大 的 商业 价值 也 有 了 更 多 的 探索 和 尝试 。 在 当前 背景 下 ， 大 数据 的 商业 变现 模式 处 于 何 种 阶段 、 大 数据 的 商业 价值 究竟 何 
在 ， 仍 是 极 具 意 义 的 问题 。 毫 无 疑问 ， 大 数据 的 完整 性 和 全 局 性 特质 使 得 各 行 各 业 都 能 够 避免 “ 言 人 摸 象 ”的 乾 众 。 在 金融 行 
业 ， 大 数据 已 经 在 征 信 上 取得 了 较为 亮 眼 的 成 绩 。 人 们 在 关于 大 数据 能 够 做 什么 这 个 问题 上 有 了 更 多 答案 ， 同 时 对 于 大 数据 是 否 
包揽 了 一 切 信息 也 有 了 更 多 的 疑问 一 一 大 数据 究竟 是 “全 知 全 能 ” ， 还 是 仍 有 局 限 ? 


大 数据 的 商业 变现 


文 /刘璇 忆 1 


毫 无 疑问 ， 数 据 正 在 呈 爆 炸 式 增长 。1BM 的 研究 称 ， 在 整个 人 类 文明 所 获得 的 全 部 数据 中 ， 有 909% 是 过 去 两 年 内 产生 的 。 而 
到 了 2020 年 ， 全 世界 所 产生 的 数据 规模 将 达到 今天 的 44 倍 。 随 着 数据 体 量 的 增 大 ， 大 数据 时 代 悄 然 来 临 。 


在 商业 语 境 下 ，“ 从 数据 中 得 到 价值 ”并 不 是 一 个 新 鲜 词 。 几 十 年 前 ， 沃 尔 玛 天 于 “啤酒 与 尿布 ”的 故事 就 展现 了 数据 挖掘 
的 商业 价值 。 但 随 着 大 数据 时 代 的 到 来 ， 数 据 或 者 大 数据 所 产生 的 商业 价值 已 然 有 了 巨大 改变 。 在 过 去 的 几 年 中 ， 基 于 数据 收集 
渠道 的 拓宽 和 数据 处 理 技术 的 进步 ， 人 们 对 于 如 何 更 好 地 使 用 数据 、 发 挥 数据 更 大 的 商业 价值 也 有 了 更 多 的 探索 和 尝试 。 


站 在 今天 的 视角 ， 大 数据 的 商业 变现 模式 处 于 何 种 阶段 、 大 数据 的 商业 价值 究竟 何在 ， 仍 是 极 具 意 义 的 问题 。 接 下 来 我 们 试 
图 从 大 数据 的 产业 链 、 大 数据 在 不 同行 业 的 应 用 等 多 个 维度 来 了 解 大 数据 的 商业 价值 ， 并 结合 国内 外 相关 案例 ， 以 期 在 当下 探索 
大 数据 的 商业 边界 和 未 来 可 能 的 变现 模式 。 


大 数据 的 概念 广为人知 ， 但 大 数据 是 什么 尚 没有 一 个 权威 的 定义 。 目 前 ， 流 传 较 广 的 是 大 数据 的 “4V” 定 义 。2001 年 ， 麦 
塔 集团 (META Group， 现 为 高 德 纳 ) 分 析 员 道 格 - 莱 尼 (Doug Laney) 指出 数据 增长 的 挑战 和 机 遇 有 三 个 方向 : 


1) 量 (Volume) ， 数 据 量 大 。 从 B (Byte) 、KB、MB、GB 到 PB、EB、ZB 等 ， 数 据 量 的 边界 不 断 扩大 。 自 人 类 有 印刷 术 
以 来 ， 过 去 上 于 年 的 印刷 材料 也 只 相当 于 200PB， 而 仪 2011 年 一 年 ， 全 球 就 新 产生 了 约 1.8ZB 的 数据 。 数 据 还 在 源源 不 断 地 产 
生 ， 继 续 呈 指数 增长 。 


2) 速 (Velocity) ， 数 据 处 理 快 。 尤 其 是 涉及 感知 、 传 输 、 决 策 、 控 制 开 放 式 循环 的 大 数据 ， 对 数据 实时 处 理 有 着 极 高 的 


3) 多 变 (Variety) ， 多 样 性 。 数 据 来 源 广 泛 ， 既 包括 了 数值 型 数据 ， 也 包括 了 文字 、 图 形 、 图 像 、 音 频 、 视 频 、 网 络 日 
志 、 邮 件 等 非 结构 化 数据 。 有 统计 显示 ， 全 世界 结构 化 数据 年 增长 率 大 概 是 32%， 而 非 结构 化 数据 则 是 63%。2012 年 ， 非 结构 
化 数据 占有 比例 已 经 达到 互联 网 整个 数据 量 的 75% 以 上 。 


以 上 三 种 特征 合 称 “3V” 或 “3Vs”。 而 后 ,不同 机 构 在 此 基础 上 定义 了 不 同 的 第 4 个 V， 包 括 真 实 性 (Veracity) 、 价 值 
(Value) 、 活 力 (Vitality) 等 ， 在 此 不 一 一 歼 述 。 


笔者 认为 ， 大 数据 是 指 巨 量 的 数据 集 ， 并 且 指 通过 专业 化 工具 收集 、 人 处理、 加 工 后 能 够 形成 具有 商业 价值 的 数据 集 。 而 具体 
处 理 数据 的 技术 、 硬 件 软 件 本 身 的 商业 价值 则 不 在 本 书 讨论 范 围 之 内 。 


大 数据 价值 链 


一 个 商品 从 材料 到 最 后 到 达 人 们 手中 ， 会 经 历 材 料 供应 、 成 品 开 发 、 生 产 运行 、 成 品 储 运 、 市 场 运营 和 售后 等 多 个 环节 ， 这 
被 称 为 企业 的 生产 经 营 环 节 ， 也 是 企业 创造 价值 的 一 系列 互 不 相同 又 相互 关联 的 经 济 活动 ， 也 被 称 为 产品 的 价值 链 。 其 中 ， 大 数 
据 产 业 地 图 曾 把 大 数据 产业 链 分 为 收集 、 人 处理、 分 析 、 应 用 四 个 环节 。 


综合 资料 ， 笔 者 把 从 数据 信息 到 数据 产品 的 产生 ， 再 到 最 终 的 应 用 也 分 为 了 产生 、 收 集 、 处 理 和 应 用 四 个 环节 。 


而 大 数据 的 特殊 性 在 于 信息 本 身 是 可 分 离 的 ， 这 意味 着 在 这 个 价值 链条 的 每 一 个 环节 ， 数 据 都 能 够 直接 变现 。 如 在 数据 产生 
后 ， 数 据 可 以 直接 销售 。 最 典型 的 如 Twitter， 它 拥有 毋庸 置疑 的 海量 数据 ， 它 的 数据 都 通过 两 个 独立 的 公司 授权 给 别人 使 用 。 
收集 环节 同样 如 此 ， 其 以 数据 集 或 开放 API 接 口 的 方式 销售 。 在 处 理 环节 ， 数 据 可 以 被 打造 成 数据 产品 来 销售 。 在 此 情况 下 ， 数 
据 在 每 个 环节 销售 的 形态 ， 及 附着 在 环节 中 的 经 济 活动 均 有 不 同 的 形式 ， 即 数据 可 能 在 收集 环节 后 以 数据 集 的 形式 销售 ， 也 可 能 
在 经 历 了 全 部 环节 后 形成 闭环 指导 数据 的 产生 行为 。 


数据 产生 及 收集 后 的 变现 模式 : 从 “原材料 ”到 “ 粗 加 工 ” 


大 数据 的 “原材料 ”有 很 多 种 。 比 较 常 见 的 有 社交 数据 ， 通 过 微 信 、 博 客 等 产生 的 文本 、 图 像 、 声 音 等 ; 交易 数据 ， 如 电 商 
平台 中 的 物流 信息 、 电 子 商务 数据 等 ， 以 及 移动 智能 手机 中 记录 的 个 人 信息 资料 、 地 理 变更 信息 等 。 除 此 之 外 ， 还 有 熏 情 数据 、 
政府 公共 数据 等 。 


总 的 来 说 ， 大 数据 的 数据 来 源 随 着 记录 、 人 和 存储、 采集 技术 能 力 的 提高 ， 丰 富 化 程度 非常 之 高 ， 这 也 体现 了 大 数据 4V 
中 “Variety” 这 一 特征 。 在 产生 和 收集 到 大 数据 后 ， 打 破 不 同类 型 数据 的 孤立 性 ， 实 现 数据 的 互通 ， 可 再 提炼 和 形成 更 有 价值 
的 数据 。 大 数据 在 这 个 环节 中 实现 了 数据 从 “原材料 ”的 变现 到 “ 粗 加 工 ” 后 的 变现 。 


根据 加 工 深度 的 不 同 ， 在 产生 、 收 集 环 节 所 形成 的 数据 产品 基本 分 为 两 种 商品 形态 : API 接 口 的 调用 和 数据 文件 集 。 


具体 而 言 ， 在 数据 产生 环节 ， 数 据 产 品 的 主要 商业 模式 是 向 客户 提供 原始 数据 的 直接 租 售 ， 这 一 模式 的 核心 价值 主张 是 自身 
拥有 强大 的 数据 资源 ， 如 Twitter， 通 过 自身 的 社交 平台 ， 向 外 以 API 接 口 的 方式 实现 原始 数据 的 变现 。 


在 数据 收集 环节 ， 数 据 产品 的 主要 商业 模式 是 向 客户 提供 代表 某 种 主题 相关 的 数据 文件 集 ， 通 过 把 原始 数据 进行 一 定 程度 的 
提炼 和 整合 ， 形 成 带 有 一 定价 值 的 信息 。 这 一 模式 核心 价值 主张 是 数据 的 采集 能 力 ， 这 其 中 也 分 为 两 种 : 一 种 是 能 够 提供 及 时 性 
言 息 的 数据 产品 ， 如 2010 年 在 深圳 中 小 板 上 市 的 四 维 图 新 公司 ， 拥 有 覆盖 全 国 的 高 质量 导航 电子 地 图 数据 库 及 其 更 新 体系 ， 核 
心 产品 是 精准 及 时 的 导航 数据 ; 另 一 种 是 数据 采集 覆盖 范围 广 ， 且 对 时 效 性 要 求 相对 较 低 的 数据 产品 ， 业 内 较为 知名 的 有 八 爪 鱼 
采集 器 ， 其 旗下 “ 数 多 多 ”数据 交易 中 心 提 供 智 能 行车 、 人 脸 识别 等 数据 产品 的 交易 服务 。 


基于 此 ， 在 数据 产生 、 收 集 环节 的 市 场 参与 者 也 分 为 两 类 ， 一 是 依托 自身 数据 或 强大 的 数据 服务 能 力 的 数据 提供 商 ， 另 一 类 
是 各 式 数据 交易 平台 ， 提 供 数 据 产品 的 扣 合 交易 服务 。 除 上 文 提 到 的 Twitter 外 ， 国 内 依托 自身 数据 提供 租 售 的 企业 较为 知名 的 
有 TalkingData 等 大 数据 公司 ， 它 们 有 较 强 的 数据 采集 能 力 ， 提 供 各 类 数据 服务 。 

目前 ,市 场 上 有 各 类 数据 交易 平台 ， 来 自 政府 、 企 业 、 产 业 联 盟 等 不 同 背 景 的 角色 都 参与 其 中 。 下 表 为 部 分 交易 所 的 类 型 ， 


可 以 看 出 不 同 交易 所 对 交易 数据 的 要 求 、 数 据 产品 品类 也 有 所 差异 。 大 体 而 言 ， 数 据 产品 类 目 大 多 包括 金融 数据 、 专 利 数据 、 政 
府 数据 、 交 通 数 据 、 企 业 数 据 等 。 


依托 贵州 省 政府 背景 成 立 的 国内 首 家 大 数 
据 交 易 中 心 

经 武汉 市 政府 批准 成 立 的 华中 地 区 首 家 大 

数据 交易 机 构 

百度 放下， 提供 各 类 API 接口 

京东 诈 下 ， 以 提供 API 接口 为 主 ， 也 会 提 


串 阳 大 数据 交 


长 江 大 数据 交易 


供 免 费 或 收费 的 数据 包 

依托 知名 的 八 爪 鱼 采 集 器 ， 可 提供 数据 包 
下 载 、 定 制服 务 

由 周涛 任 首 席 科 学 家 ， 车 品 觉 任 研究 院 院 
长 ， 提 供 数 据 包 下 载 、API 调用 服务 


优 益 数据 
AE 
通联 数据 商城 以 提供 金融 数据 API 为 主 


部 分 国内 数据 交易 所 
下 面 笔 者 选取 了 几 个 较为 典型 的 案例 ， 有 具体 说 明 数 据 在 产生 及 收集 后 如 何 实现 变现 ， 以 及 变现 价值 如 何 。 
1.Twitter: 通过 API 接 口 实现 数据 的 直接 变现 


Twitter 的 API 接 口 是 各 类 公司 自动 获取 所 需 数据 的 一 种 方式 ， 广 告 商 们 可 以 通过 接 入 Twitter 的 APl 来 基于 Twitter 上 的 趋势 
和 话题 活动 的 位 置 推 广发 出 的 Twitter 营销 信息 。Twitter 的 其 他 合作 伙伴 还 包括 媒体 类 、 商 业 分 析 类 、 企 业 对 话 类 。 其 中 ， 媒 体 
合作 伙伴 有 NBA 等 ， 可 以 实现 将 Twitter 内 容 整合 到 媒体 网 站 中 ; 商业 分 析 和 企业 对 话 是 指 用 户 可 以 在 Twitter 上 与 企业 进行 直接 
沟通 ， 企 业 也 可 以 从 Twitter 中 获取 用 户 反 馈 ， 以 提高 自身 服务 ， 这 类 合作 伙伴 包括 希尔顿 酒店 、T-mobile、Microsoft Lumia 


给 
= 虞 2 


以 希尔顿 为 例 ， 希 尔 顿 全 球 酒店 拥有 12 个 品牌 ， 其 中 包括 91 个 国家 的 4100 多 家 酒店 和 超过 68 万 间 客 房 。 由 于 客户 遍布 全 
球 ， 和 希尔顿 面临 提供 一 致 客户 体验 的 挑战 。 基 于 Twitter 的 API 接 口 ， 希 尔 顿 客户 服务 中 心 的 社交 团队 全 天 候 监控 所 有 Twitter 提 
及 和 希尔顿 的 内 容 ， 并 且 在 发 送 推 文 的 30 分 钟 内 与 客户 互动 。 同 时 ， 希 尔 顿 还 在 Twitter 上 建立 了 希尔顿 帮助 (@hiltonhelp) 和 
希尔顿 建议 (@HiltonSuggests) 两 个 账号 ， 前 者 为 客户 提供 酒店 相关 的 帮助 ， 后 者 为 旅行 者 提供 可 靠 的 当地 出 行 的 建议 。 通 
过 直接 获取 Twitter 上 的 用 户 数据 ， 希 尔 顿 为 客户 提供 了 快捷 方便 的 服务 ， 有 效 地 提高 了 客户 体验 。 


Twitter API 收 费 分 为 三 种 模式 : 标准 服务 、 升 级 服务 和 企业 服务 。 标 准 服务 可 以 调用 Twitter 用 户 的 推广 内容， 转发 及 点 
赞 ; 升级 服务 可 以 调用 用 户 时 间 线 、 内 容 字数 等 更 加 具体 的 内 容 ; 企业 服务 为 定制 服务 ， 具 体 需 求 可 联系 Twitter。 标 准 服务 及 
升级 服务 提供 的 产品 如 下 所 示 。 


Tweets Retweets Likes (formerly favorites) 


ea。 POST statuses/update a POST statuses/retwest/:id ea POST favorites/create/:id 


。 POST statuses/destroy/:id aa POST statuses/unretweet/;id e POST favorites/destroy/:id 


。 GET statuses/show/:id sa GET statuses/retweets/:id 。 GET favorites/list 


GET statuses/oembed " GET statuses/retweets_of_ me 


GET statuses/lookup GET statuses/retweeters/ids 


hoose product package 


Package 


Time frame 上司 
Tweets per request 司 


Counts vs. data ® 


标准 服务 


Sandbox 
Last 30 days 
100 


Data only 


Query length 辐 256 characters 1024 characters 
Operator availability 到 Siandard Premium 
Rate limit 凤 30 requests/min, 10 requests/sec G0 requests/min, 10 requests/sec 


Enrichments 向 n/a URLs, Polls, Profile Geo 


升级 服务 


关于 收费 模式 ， 标 准 服务 为 免费 服务 ， 企 业 服 务 价格 依 需求 而 定 ， 升 级 服务 需要 付费 ， 付 费 标准 如 下 所 示 。 


Requests Month-to-month 
PER PERIOD PRICE PER PERIOD 


Up to 500 $149.00 


Up to 1000 489.00 


Up to 2500 T6099.00 
Up to 5000 129900 


Up to 10000 T2499 00 


2. 贵 阳 大 数据 交易 所 : 数据 交易 平台 


贵阳 大 数据 交易 所 在 贵州 省 政府 和 贵阳 市 政府 的 支持 下 ， 于 2014 年 12 月 31 日 注册 成 立 ，2015 年 4 月 14 日 正式 挂牌 运营 ， 是 
我 国 第 一 家 大 数据 交易 所 。 


该 交易 所 总 部 位 于 贵阳 ， 已 在 北京 、 上 海 设立 运营 中 心 ， 并 在 徐州 、 石 河 子 、 汕 头 、 德 阳 、 丽 江 、 张 家 口 、 开 封 、 现 庄 、 山 
西 、 宝 鸡 、 新 乡 等 11 个 省 或 市 设立 交易 服务 分 中 心 。 根 据 其 公开 资料 ， 交 易 所 拥有 自主 开发 的 电子 交易 系统 ， 面 向 全 球 提供 
7x24 小 时 永 不 休市 的 专业 服务 ， 提 供 完 善 的 数据 确 权 、 数 据 定价 、 数 据 指数 、 数 据 交 易 、 结 算 、 交 付 、 安 全 保障 、 数 据 资产 管 
理 等 综合 配套 服务 。 


其 官网 显示 ， 截 至 2017 年 10 月 ， 交 易 所 交易 额 累 积 突破 1.2 亿 元 ， 交 易 框架 协议 近 3 亿 元 ， 发 展会 员 超 1500 家 ， 接 入 225 家 
优质 数据 源 ， 可 交易 数据 产品 近 4000 个 ， 可 交易 的 数据 总 量 超 150PB。 


加 ax sr Es tars rs 
国 ae 大 se 世 本 社交 大 数据 国清 旨 大 数据 轿 轩 工业 大 数据 四 法 陀 大 数据 


国 交 sg I 企 业 大 数据 国 is 国 ] 衣 六 大 数据 国 ] 专 和 大 数 所 


We 


图 区 xs 国 的 xs 国政 生 大 Ws 国电 信 大 数据 国 轩 经 济 大 数据 
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贵阳 大 数据 交易 所 采取 会 员 制 ， 故 其 交易 产品 具体 价格 不 得 而 知 。 参 考 市 场 上 其 他 交易 所 ， 数 据 交易 平台 的 数据 产品 价格 差 
异 非常 大 ， 主 要 与 产品 品类 、 时 效 性 、 抓 取 难 度 相关 。 以 某 平台 上 电 商 数据 为 例 ，2016 年 电 商 行业 新 闻 标价 6361.69 元 ， 而 
2014 年 电 商 行业 新 闻 标价 仪 为 6.52 元 。 不 同行 业 的 数据 价格 也 不 同 ， 金 融 大 数据 的 价格 普遍 较 高 ， 如 2015 年 金融 行业 新 闻 标 价 
为 43203.02 元 ， 而 环境 大 数据 ， 如 2015 年 全 国 森林 火灾 分 布 情况 数据 仅 为 15 元 。 


综 上 所 述 ， 数 据 在 产生 、 收 集 环节 呈现 的 数据 产品 主要 为 数据 文件 或 API 接 口 形式 ， 数 据 的 加 工程 度 较 低 ， 变 现 以 数据 文件 
租 售 或 API 调 用 方式 为 主 ， 总 体 而 言 价值 密度 不 高 ， 具 体 价格 与 数据 质量 、 品 类 、 时 效 性 等 密切 相关 。 


数据 的 “ 精 加 工 ” 


数据 的 “ 精 加 工 ” 即 数据 的 分 析 处 理 环节 。 随 着 大 数据 的 发 展 ， 尤 其 是 在 一 批 拥有 海量 数据 的 互联 网 公司 (如 Google、 
Facebook 等 ) 的 推动 下 ， 新 的 需求 不 断 涌现 ， 也 促进 了 相关 技术 的 蓬勃 发 展 。 自 2010 年 大 数据 概念 被 提出 之 后 ， 在 最 初 的 3 年 
中 ,数据 的 分 析 挖 扬 仍 以 结构 化 数据 为 主 ， 从 2013 年 开始 有 些 公司 尝试 处 理 非 结 构 化 数据 ， 数 据 的 处 理 范围 大 大 扩展 ， 使 得 大 
数据 分 析 实 现 了 名 副 其 实 的 “大 ”。 除 了 数据 处 理 范围 的 扩大 外 ， 伴 随 着 开源 运动 的 迅速 发 展 ， 新 的 解决 数据 需求 的 方案 也 被 应 
用 到 更 广泛 的 领域 ， 如 决策 树 以 及 目前 最 主流 的 神经 网 络 等 方式 ， 其 他 如 回归 、 关 联 规则 、 聚 类 、 贝 叶 斯 分 类 方法 、 支 持 向 量 机 
等 方式 也 常用 于 数据 分 析 。 


同时 ， 数 据 可 视 化 技术 的 提高 也 使 数据 分 析 处 理 后 的 产 出 更 切合 末端 展示 的 需求 。 关 于 数据 分 析 和 分 析 结 果 的 展示 ， 其 提取 
的 信息 密度 也 与 数据 可 视 化 的 程度 有 关 。 可 以 说 ， 大 数据 的 可 视 化 技术 简化 了 数据 分 析 结 果 ， 能 够 使 更 多 人 享受 大 数据 带 来 的 价 
值 。 


最 近 一 两 年 ， 大 数据 发 展 的 新 趋势 是 与 人 工 智能 的 结合 ， 这 也 使 得 大 数据 在 传统 数据 分 析 技 术 上 有 了 新 的 想象 空间 。 其 实 人 
工 智能 的 历史 已 久 ， 最 近 新 的 人 工 智能 浪潮 与 大 数据 的 发 展 密切 相关 。 通 过 不 同形 式 的 人 工 智能 分 析 大 数据 ， 可 获得 一 些 新 的 预 
测 性 洞察 ， 也 进一步 释放 了 人 工 智 能 的 潜力 。 


数据 分 析 平 台 Pentaho、 Alteryx、Digital Reasoning 、Guavus 


Amazon Web Services、 DOMO、 Looker、 Wave Analytics 
可 视 化 处 理 Qlik 、Periscope 、Plotly 、Zoomdata 


机 硕 学 习 Azure Machine Learning 、Data Robot 


IBM Watson 、Cortana 、Bonsal、DATARPM 


部 分 大 数据 分 析 处 理工 具 


就 产品 形态 来 说 ， 在 这 一 环节 所 形成 的 数据 产品 类 型 非常 多 。 根 据 《 数 据 产品 的 前 世 今生 》 中 作者 的 分 类 ， 数 据 产品 可 从 最 
初 的 报表 型 (如 静态 报表 、DashBoard、 即 席 查询 ) ， 到 多 维 分 析 型 (OLAP 等 工具 型 数据 产品 ) ， 到 定制 服务 型 ， 再 到 智能 
型 、 使 能 型 数据 产品 。 


可 视 化 能 力 有 限 ， 数 据 解 释 能 二 

多 维 7 出 多 维度 分 析 解 释 数据 

基于 用 户 的 深层 次 需求 ， 构 建 最 适合 当前 业务 痛 点 的 数据 模 
型 、 产 品 设计 、 可 视 化 方案 等 

更 多 地 将 大 数据 的 智能 性 融入 产品 ， 并 与 决策 逻辑 结合 起 来 
发 挥 作用 


为 未 来 决策 提供 引导 和 预测 


该 作者 认为 ， 目 前 报表 型 和 多 维 分 析 型 数据 产品 的 使 用 局 限 性 越 来 越 大 ， 未 来 的 趋势 可 能 是 定制 服务 型 和 智能 型 。 对 于 定制 
服务 型 ， 这 种 产品 形态 更 像 是 服务 提供 商 ， 而 不 是 一 个 通用 的 工具 。 智 能 型 产品 形态 则 更 加 具有 大 数据 的 特点 ， 并 与 决策 逻辑 结 
合 起 来 发 挥 作 用 。 比 如 ， 多 维 分 析 型 数据 产品 是 一 套 传统 的 会 员 曹 销 系 统 ， 按 照 自己 的 规则 筛选 目标 用 户 ; 智能 型 数据 产品 则 是 
输入 营销 目标 及 参数 ， 比 如 要 开展 “ 双 十 一 ”和 母 婴 市 场 的 促销 活动 ， 系 统 可 以 基于 以 往 海 量 数据 计算 出 应 该 选择 什么 品类 的 商 
品 、 在 什么 用 户 群 中 以 及 以 什么 形式 开展 活动 效果 会 更 佳 。 


定制 服务 型 


过 


舍 能 型 


使 能 型 数据 产品 不 仅 能 够 帮助 现 有 决策 ， 还 能 为 未 来 决策 提供 引导 和 预测 。 现 有 的 大 多 数 数据 只 是 说 明 现 在 或 未 来 的 情况 是 
怎样 的 、 问 题 痛 点 出 现在 哪里 ， 却 不 能 给 出 更 完善 的 建议 ， 甚 至 支持 一 个 建议 的 执行 。 使 能 型 数据 产品 要 做 的 就 是 这 样 的 工作 ， 
它 不 仅 可 以 告诉 你 哪些 用 户 流失 的 倾向 性 大 ， 还 可 以 直接 引导 用 户 展开 后 续 补救 的 执行 流程 ， 以 及 哪些 细 分 群体 需要 通过 促销 活 
动 刺 激 、 哪 些 需要 提供 专 享 的 VIP 业务 、 哪 些 需要 更 好 的 互动 等 。 


可 以 看 出 ， 与 上 一 环节 即 数据 采集 形成 的 数据 产品 形态 节 的 数据 产品 形态 更 加 多 样 化 ， 也 
更 加 成 熟 。 最 重要 的 是 ， 这 一 环节 的 数据 产品 形态 能 够 直接 和 充分 地 展示 数据 所 代表 的 信息 ， 传 递 更 大 的 价值 。 


讨论 在 数据 分 析 处 理 这 一 环节 的 数据 价值 时 ， 首 先 可 以 明显 发 现 的 趋势 是 : 这 一 环节 的 参与 方 越 来 越 多 ， 创 投 圈 非常 活跃 ， 
这 可 以 说 明 数 据 分 析 后 所 带 来 的 价值 越 来 越 受 到 重视 。 在 美国 ， 正 如 上 文 所 说 ， 大 数据 的 早期 发 展 主要 是 受到 几 大 互联 网 巨头 的 
推动 ， 而 后 一 些 互 联网 大 公司 的 数据 工程 师 离职 创办 自己 的 大 数据 初创 企业 ， 从 而 也 诞生 了 一 批 窑 露 头角 的 独 角 兽 公司 。 据 资料 
显示 ，2009 年 到 2013 年 的 大 数据 初创 企业 现在 已 经 融 了 数 轮 资金 ， 且 有 部 分 已 经 上 市 (包括 2015 年 上 市 的 HortonWorks 和 
New Relic) 。 就 2015 年 的 数据 来 说 ， 大 数据 初创 企业 拿 到 的 融资 额 达 到 了 66.4 亿 美元 ， 占 整个 技术 VC 总 融资 额 的 11%。 


中 国 数据 行业 的 发 展 也 有 类 似 过 程 : 传统 媒体 的 电子 化 (新浪 、 搜 狐 、 和 雅虎 等 门户 网 站 ) 形成 了 第 一 批 豆 联网 的 基本 形态 ， 
而 后 新 的 互联 网 形态 更 加 多 元 化 。 目 前 ， 主 流 的 公司 包括 我 们 熟知 的 腾讯 、 阿 里 巴巴 、 百 度 等 采用 不 同 的 商业 模式 ， 都 拥有 着 海 
量 数 据 ， 并 随 着 商业 模式 的 拓展 也 产生 了 不 同 的 数据 产品 ， 不 得 不 说 ， 在 这 个 过 程 中 新 的 需求 和 数据 解决 方案 源源 不 断 ， 在 生活 
的 方方面面 ， 我 们 都 能 深刻 地 感受 到 数据 驱动 带 来 的 巨大 价值 。 


从 总 趋势 来 看 ， 大 数据 行业 的 重心 从 基础 设施 建设 到 数据 分 析 环 节 出 现 一 个 转移 ， 这 一 方面 阅 明 了 大 数据 的 基础 设施 已 经 较 
为 成 熟 ， 另 一 方面 也 体现 了 处 理 分 析 后 的 数据 产品 所 形成 的 价值 越 来 越 受 到 认可 。 


数据 分 析 后 的 产品 具体 能 提供 多 少 价值 ? 这 个 问题 难以 有 统一 的 定论 。 下 面 笔者 用 三 个 大 数据 案例 来 简单 展示 一 下 大 数据 产 
品 发 挥 的 价值 。 


1. 零 售 : 啤酒 与 尿布 


“啤酒 与 尿布 ”的 故事 已 经 成 为 数据 分 析 的 经 典 案例 。 一 种 比较 普遍 的 说 法 是 : 沃尔玛 在 分 析 消 费 者 购物 行为 时 发 现 ， 在 周 
五 下 午 ， 购 买 尿 布 的 年 轻 美 国 男性 也 有 购买 啤酒 的 倾向 ,于 是 尝试 推出 将 啤酒 和 尿布 押 放 在 一 起 的 促销 手段 。 没 想到 这 个 举措 居 
然 使 尿布 和 啤酒 的 销量 都 大 幅 增 加 了 。 这 个 故事 版 本 广为人知 ， 然 而 可 能 并 不 是 事实 。 这 个 故事 起 源 于 1992 年 6 月 的 一 项 研究 。 
当时 NCR 产 业 咨 询 公 司 的 副 总 裁 Thomas Blischok ( 现 于 TeraData 工 作 ) 为 Osco Drug 作 分 析 。 他 们 检查 了 其 25 家 店铺 中 120 
万 个 市 场 篮子 ,确定 了 20 多 种 不 同 的 产品 相关 关系 ,包括 啤酒 和 尿布 、 果 汁 和 止咳 糖浆 。 通 过 移动 商品 位 置 ， 以 及 库存 分 析 结 
果 的 利用 ， 消 费 者 的 购买 体验 有 了 显著 的 提高 。 基 于 这 个 结果 ，Osco 以 及 整个 零售 行业 都 开始 明白 ， 通 过 数据 分 析 ， 正 确 的 商 
品 数 量 可 以 选择 在 合适 的 时 间 上 架 ， 零 售 公司 可 以 基于 需求 更 有 效 地 布局 商店 。 


在 二 十 多 年 后 的 今天 看 来 ， 当 时 的 数据 分 析 显 然 还 处 于 初级 阶段 。 我 们 现在 已 经 有 了 更 加 成 熟 的 商业 智能 和 预测 分 析 工 具 ， 
不 仅 能 够 在 零售 业 中 发 现 相关 关系 ， 还 能 够 揭示 相关 关系 背 后 的 原因 及 预测 未 来 销量 等 ， 但 这 个 故事 作为 数据 挖掘 的 雏形 ， 仍 有 
着 开创 性 意义 。 


2. 智 慧 医疗 : 美国 肯塔基 州 路 易 斯 维尔 市 


美国 肯塔基 州 路 易 斯 维尔 市 利用 大 数据 技术 在 智慧 医疗 建设 中 的 探索 非常 具有 借鉴 意义 。 路 易 斯 维尔 市 曾 名 列 微 侍 污染 最 严 
重 城市 ， 大 约 有 10 万 人 饮 受 哮喘 困扰 .为 此 ， 路 易 斯 维尔 市 管理 者 推出 了 “路 易 斯 维尔 哮喘 数据 创新 计划 ” ， 该 计划 选取 了 500 
名 哮喘 病 患者 ， 让 他 们 使 用 传感器 即时 记录 患者 情况 ， 并 将 信息 归档 ， 以 此 分 析 哮 喘 在 一 年 时 间 内 会 对 人 口 造成 的 影响 ， 并 确认 
该 市 空气 质量 会 不 会 导致 哮喘 恶化 。 


移动 设备 和 医疗 数据 的 结合 给 了 未 来 医疗 诊断 和 治疗 模式 新 的 想象 空间 ， 同 时 ， 通 过 研究 医疗 数据 与 空气 质量 、 交 通 状况 、 
污染 情况 等 数据 的 相关 性 ， 也 能 够 为 医疗 方 及 城市 管理 者 提供 更 好 的 公共 健康 解决 方案 。 

3. 金 融 : 冰 鉴 科技 

冰 鉴 科技 成 立 于 2015 年 ， 是 一 家 基于 机 器 学 习 和 人 工 智能 的 第 三 方 独立 征 信 平台 。 主 要 业务 是 通过 风险 模型 识别 欺诈 风险 
和 信用 风险 ， 为 包括 银行 、P2P、 消 费 金融 及 小 贷 公司 提供 个 人 和 小 微 企业 信用 评估 解决 方案 ,推出 了 个 人 征 信 画像 报告 、 企 业 
一 级 /二 级 /三 级 风 控 报告 和 “ 海 抓 ”数据 等 反 欺 许 和 风 控 产品 。 

小 微 企业 面临 着 融资 难 、 贷 款 批准 率 低 的 情况 ， 而 传统 的 信贷 评估 时 间 长 、 风 险 高 、 成 本 贵 、 难 度 大 ， 已 经 无 法 满足 日 益 增 
长 的 信贷 需求 。 冰 鉴 科技 将 企业 主 提供 的 个 人 数据 、 网 络 擂 情 数 据 和 第 三 方 数据 相 结合 ， 通 过 自身 算法 的 分 析 处 理 ， 打 造 了 10 
款 金 融 产 品 ， 根 据 企 业 用 户 的 不 同 需求 ， 为 他 们 打上 标签 ， 一 方面 帮助 金融 机 构 提高 效率 ， 另 一 方面 也 更 好 地 解决 了 小 微 企业 和 
个 人 贷款 难 的 问题 。 


从 以 上 案例 可 以 看 出 ， 大 数据 产品 应 用 场景 非常 广泛 ， 在 金融 、 医 疗 、 交 通 、 零 售 等 行业 中 都 发 挥 了 巨大 作用 ， 但 因 行 业 跨 


度 非常 大 ， 难 以 用 统一 的 标杆 衡量 。 在 某 些 领域 ， 比 如 PredPol 公 司 通过 与 警方 以 及 研究 人 员 合 作 ， 基 于 地 震 预 测算 法 的 变 体 和 
犯罪 数据 来 预测 犯罪 发 生 的 几率 ， 可 以 精确 到 46 平 方 米 的 范围 内 。 在 洛杉矶 运用 该 算法 的 地 区 ， 盗 窃 罪 和 暴力 犯罪 分 布下 降 了 
33% 和 21%。 这 样 的 数据 产品 在 社会 中 发 挥 的 作用 更 加 难以 用 简单 的 经 济 学 意义 上 的 价值 来 衡量 。 


总 体 来 说 ， 这 一 环节 的 数据 价值 差异 非常 大 ， 核 心 的 价值 主张 是 数据 挖掘 思维 的 创新 性 ， 比 如 上 文 所 说 的 降低 犯罪 率 等 的 创 
新 应 用 就 带 来 了 意 想 不 到 的 价值 。 同 时 ， 数 据 分 析 产 品 的 价值 也 与 数据 本 身 的 类 型 、 数 据 周期 、 数 据 粒度 都 有 关系 ， 最 终 呈 现 的 
产品 形态 的 可 视 化 程度 也 会 影响 着 数据 价值 。 从 数据 产品 形态 来 说 ， 显 而 易 见 ， 产 品 的 智能 化 程度 越 高 ， 展 现 信息 的 浓度 就 越 
高 ， 对 决策 的 参考 价值 就 越 大 。 


器 刘 獒 忆 ， 清 华 大 学 五 道口 金融 学 院 互 联网 金融 实验 室 研 究 员 。 
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个 人 征 信 模式 研究 


文 / 吕 明 霞 ， 梅 琼 上 
近年 来 ， 随 着 普 惠 金融 的 迅速 发 展 ， 尤 其 是 网 贷 、 消 费 金融 等 行业 的 发 展 ， 个 人 征 信行 业 成 为 信用 行业 关注 的 焦点 。 


简单 地 说 ， 征 信和 就 是 获得 主体 信用 信息 的 活动 ， 当 前 我 国 获取 主体 信用 信息 的 模式 有 数据 中 心 模式 、 第 三 方 征 信 模 式 、 共 享 
查询 模式 三 类 。 除 了 获取 主体 信用 模式 外 ， 行 业内 还 有 一 些 数据 公司 在 现 有 数据 基础 上 进行 深度 挖掘 ， 重 构 了 征 信行 业 的 商业 模 
式 。 


数据 中 心 模式 


在 数据 中 心 模 式 下 ， 业 务 机 构 产 生 的 主体 信用 信息 主动 报 送 数据 中 心 ， 中 心 对 数据 合并 整理 后 ， 对 外 统一 提供 数据 服务 。 数 
据 中 心 模 式 主 要 有 以 下 三 个 特点 : @@ 业 务 机 构 主动 上 报 提 交 数 据 ; @ 业 务 机 构 收集 的 是 标准 化 、 相 对 单一 的 主体 信用 数据 ; 


@ 数 据 中 心 一 般 是 行政 化 运作 、 市 场 监管 的 产物 。 采 用 数据 中 心 模式 的 主要 是 央行 征 信 中 心 、 央 行 下 属 子 公 司 上 海 资信 、 中 
国 支付 清算 协会 的 支付 清算 共享 系统 以 及 中 国 互联 网 金融 行业 协会 主导 的 “信和 联 ”。 
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数据 中 心 模式 


中 国人 民 银 行 征 信 中 心 (央行 征 信 中 心 ) 于 2006 年 3 月 经 中 编 办 批准 成 立 ， 作 为 央行 直属 事业 单位 专门 负责 企业 和 个 人 征 信 
系统 的 建设 、 运 行 和 维护 。 根 据 前 海 征 信和 联合 新 华 社 盯 望 智库 发 布 的 《中 国 社会 信用 体系 发 展 报告 2017》 显 示 ， 截 至 2017 年 央 
行 征 信 系 统 累 计 接 入 机 构 达 2900 多 个 。 截 至 2016 年 年 底 ， 央 行 征 信 中 心 收 录 自 然 人 9.1 亿 ， 基 本 上 实现 了 全 履 盖 ， 是 全 球 规模 最 
大 的 征 信 系 统 。 


企业 和 个 人 征 信 系统 


HN 
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二 全 业 网 点 (J 


征 信 中 心 系 统 (来 源 : 《 征 信 系统 建设 运行 报告 (2004 一 2014) 》) 


营业 网 点 


央行 征 信 中 心 采 集 的 信息 覆盖 个 人 贷款 、 信 用 卡 、 担 保 等 信贷 信息 ， 以 及 个 人 住房 公积金 缴 存 信息 、 社 会 保险 缴 存 和 发 放 信 
、 和 车 辆 交易 和 抵押 信息 、 法 院 判 决 和 执行 信息 、 税 务 信息 、 电 信 信 息 、 个 人 低 保 救助 信息 、 职 业 资格 和 奖惩 信息 共 8 类 公共 信 
， 涉 及 数据 超过 80 项 。 


没 汀 


央行 征 信 中 心 提 供 以 个 人 信用 报告 、 个 人 信用 提示 和 个 人 信用 概要 为 核心 的 基础 产品 体系 ; 以 个 人 业务 重要 信息 提示 和 个 人 
信用 报告 数字 解读 为 代表 的 增值 产品 体系 。 每 年 提供 两 次 免费 查询 信用 报告 的 机 会 ， 超 过 两 次 ， 每 次 查询 费 10 元 。 


个 人 征 信 产 品 及 服务 内 容 (天 行 个 人 征 信 系 统 ) 


产品 体系 主要 内 容 
个 人 信用 报告 基本 全 县 、 信息 慨 要 、 信贷 交易 全 县 公共 
信息 、 声 明 信 息 、 查 询 记 录 和 报告 说 明 等 
基础 产品 体系 个 人 信息 提示 | ”是否 存在 最 近 5 年 的 逾期 记录 
个 人 信用 信息 | 面向 个 人 信息 主体 服务 。 信 贷 记录 、 公 共 记 
概要 录 和 最 近 两 年 内 查询 记录 的 汇总 统计 信息 
面向 授信 机 构 用 户 服务 。 包 括 用 户 的 “新 增 
逾期 61 一 90 天 /90 天 以 上 ”、 贷 款 五 级 分 类 
“新 增 不 良 ”、 信 用 卡 状 态 “ 新 增 果 账 ”、 贷 款 
或 信用 “新 增 账户 ”、“ 新 增 失信 被 执行 人 ”等 
提示 信息 
个 人 信用 报告 | 0 ~ 1000 分 , 分 值 对 应 一 定 违约 率 ， 分 值 
数字 解读 越 高 信用 风险 越 小 


个 人 业务 重要 


. 信息 提示 
增值 产品 体系 | 


来 源 : 《 征 信 系统 建设 运行 报告 (2004-2014) 》， 嘉 银 新 金融 研究 院 整 理 


数据 中 心 是 一 种 行政 化 的 征 信和 模式 ， 获 取 的 数据 具有 纯粹 、 完 整 、 及 时 、 权 威 等 特点 ， 是 我 国 当前 主要 的 征 信 模 式 。 但 这 种 
初级 采集 方式 无 法 形成 良性 竞争 和 数据 价值 最 大 化 ， 不 利于 扩大 市 场 和 应 用 场景 。 同 时 ， 参 与 机 构 是 被 动 参与 ， 积 极 性 不 高 。 


第 三 方 征 信 模 式 


第 三 方 征 信 机 构 利用 自身 系统 或 技术 优势 ， 对 主体 的 信息 进行 采集 、 加 工 和 整理 ， 使 用 特定 的 模型 得 出 主体 信用 ， 然 后 向 授 
信和 机 构 提供 服务 。 


第 三 方 
征 信 机 构 
机 构 3 


第 三 方 征 信 模 式 


在 该 模式 下 ， 第 三 方 征 信 机 构 运用 技术 手段 ， 通 过 各 种 途径 采集 多 类 数据 ， 并 对 数据 进行 加 工 以 便 对 外 提供 服务 。 目 前 ， 
内 采用 第 三 方 征 信 模 式 的 主要 是 2015 年 获 批 筹建 的 8 家 个 人 征 信 公 司 。 


2015 年 1 月 ， 中 国人 民 银 行 下 发 《关于 做 好 个 人 征 信 业 务 准 备 工作 的 通知 》， 人 允许 8 家 公司 开展 个 人 征 信 业务 试点 。 这 8 家 个 


人 征 信 机 构 背景 有 互联 网 公司 、 老 牌 征 信人 公司， 数据 来 源 也 各 有 不 同 。 


批 筹 的 个 人 征 信 机 构 简 介 


征 信 机 构 
艺 麻 信 用 蚂蚁 金 服 
腾讯 信用 
| 中 诚信 ， 
诚信 征 信 | 征 信 机 构 
鹏 元 ， 老 牌 征 
征 信 机 构 
阿 米 巴 资产 管 
中 知 诚 
P 智 诚 | 理 、 感 希 素 
拉 卡 拉 、 蓝 色 
考 拉 征 信 四 . 
全 从 | 光标 。51jab 等 
银 之 杰 、 创 恒 
华 道 征 信 ”| 虚 盛 、 清 控 三 
联 、 新 奥 资本 
前 海 征 信 


据 ， 银 行 、 
贷 、 保 险 、 
卡 、 财 富 网 管理 、 众 筹 
等 2000 家 合作 方 


e 阿里 电 商 

e 蚂蚁 金 服 

e 用 户 上 传 
合作 互联 网 平台 
金融 机 构 
公共 机 构 
QQ 和 微 信 用 户 
财 付 通 
用 户 上 传 
京东 等 第 三 方 合作 
平台 
银行 
保险 公司 
合作 的 中 小 金融 机 
构 和 企业 平台 


合作 的 金融 机 构 
各 级 政府 
公共 事业 单位 


合作 的 P2P 平 台 和 其 
他 第 三 方 机 构 


拉 卡 拉 集 团 支 付 、 小 


贷 、 保 理 、 网 贷 、 社 区 
电 商 、 银 行 等 合作 机 构 
和 公共 机 构 


。 银 之 杰 金 融 服务 体系 
e 亿美 软 通 移 动 商务 
了 人 


。 燃气 等 公共 机 构 


平安 集团 综合 金融 数 
小 贷 、 网 
投资 、 信 用 


来 源 ， 各 公司 官网 ， 嘉 银 新 金融 厂 


究 院 整 理 


主要 股东 及 背景 数据 来 源 产品 及 服务 


主要 股东 及 背景 数据 来 源 产品 及 服务 
@@ 


应 用 
信用 生活 服务 和 金融 服务 两 
大 类 ,合计 80 类 服务 
“ 3 。 位 此 还 : i 
ES 
分 期 ( 花 鹃 )、 车 贷 (天 猫 开 
新 车 ) 


芝麻 分 
信用 报告 
反 其 诈 
行业 关注 名 单 等 


腾讯 信用 分 
金融 反 欺 诈 
信用 报告 
人 脸 识 别 


一 直 处 于 小 范围 公测 阶段 ， 
2018 年 1 月 31 日 放 开 公测 ， 
当天 却 下 线 。 未 实质 开展 业务 


万 象 分 
信用 体系 建设 
信用 报告 
信用 信息 验证 等 
身份 认证 
个 人 反 欺 诈 分 析 
贷 中 风险 监控 
失 联 修复 
用 户 画 像 
企业 推送 


银行 、 电 商 、P2P 平 台 、 小 


贷 公 司 等 


银行 、P2P、 小 贷 、 第 三 方 
支付 、 消 费 分 期 、 电 商 等 


应 用 
个 人 征 信 评分 


P2P、 消 费 金融 等 ， 将 会 接 
反 欺 诈 消费 金融 等 ， 将 会 接 


入 银行 和 汽车 金融 公司 


e 身份 信息 认证 


在 合作 商户 及 金融 机 构 办 理 


考 拉 信 用 分 a 租车 、 住 宿 、 信 贷 理财 等 产 
考 拉 商 户 分 品 ; 商户 向 拉 卡 拉 小 贷 公司 或 


其 合作 伙伴 申请 信用 贷款 
华 道 猪 猪 分 
反 欺 诈 


房 ， 未 来 涉及 金融、 
华 道 信用 评估 模型 
个 人 征 信和 报告 
e 信用 风险 产品 
反 欺 诈 解 决 方案 
人 脸 识 别 等 高 科技 |B 端 信贷 、 租 车 、 车 贷 等 


产品 
咨询 服务 


第 三 方 征 信 模 式 具 有 数据 获取 方式 及 维度 多 样 的 特点 ， 但 也 存在 一 些 问题 @ 受 外 部 采集 的 局 限 性 ， 信 息 的 完整 性 和 及 时 性 
不 足 ; @ 信 息 维 度 昌 多 ， 但 混杂 了 无 效 信息 ， 信 用 模型 有 待 市 场 检验 ; @@ 同 质 化 严重 。 公 开 数 据 易 获取 ， 非 公开 数据 获取 不 足 。 


共享 查询 模式 


在 共享 查询 模式 下 ， 业 务 机 构 无 须 事先 将 数据 上 报 给 共享 中 心 ， 数 据 由 机 构 自 行 管理 。 当 机 构 需要 获取 数据 时 ， 通 过 中 心 发 


送 到 其 他 机 构 ， 有 数据 的 机 构 回 应 信息 ， 返 回 查 询 机 构 。 
国内 该 模式 的 代表 企业 包括 91 征 信 、 华 道 征 信 等。 


业务 机 构 


业务 机 构 业务 机 构 
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以 91 征 信 为 例 。 该 平台 于 2015 年 上 线 ， 其 定位 是 “只 做 数据 连接 工具 ， 不 存储 数据 ”。 其 首先 用 标准 化 接口 连接 金融 企 
业 /P2P 的 服务 器 ， 组 成 一 个 网 ; 一 旦 发 起 征 信 查 询 请 求 ， 其 中 一 个 服务 器 便 在 这 个 互联 互通 的 网 中 查询 信息 ， 查 到 该 信息 后 便 
从 其 所 在 的 服务 器 调 取 数据 并 返回 查询 端 。91 征 信 与 近 600 家 互联 网 金融 公司 、 小 贷 公司 、 消 费 金 融 公 司 实现 数据 实时 共享 ， 每 
天 平台 调用 查询 信息 人 次 超过 50 万 。91 征 信和 在 2016 年 第 四 季度 实现 盈利 。 

共享 查询 模式 的 好 处 是 同业 业务 数据 直接 交流 ， 数 据 具 有 及 时 、 高 效 、 完 整 无 重复 、 价 值 高 的 特点 ; 各 家 数据 自行 保管 ， 不 
会 发 生 风险 ， 机 构 参与 积极 性 高 ; 查询 信息 时 只 会 单个 调 出 ， 不 会 读 取 整 个 信息 。 但 这 种 数据 共享 要 求 机 构 自行 汇总 信息 ， 接 入 
机 构 存在 不 应 答 的 投机 行为 ; 也 存在 共享 中 心 留 存 信息 的 风险 ， 最 终 形成 数据 中 心 模式 ， 导 致 机 构 数据 价值 下 降 。 


基于 大 数据 重 构 征 信 商 业 模式 


大 数据 的 出 现 深刻 地 改变 着 每 一 个 领域 ， 通 过 大 数据 进行 业务 决策 分 析 的 功能 逐渐 显现 。 如 何在 数据 种 类 庞杂 的 情况 下 对 数 
据 进 行 探索 ” 云 计 算 和 大 数据 分 析 技 术 将 交易 过 程 、 产 品 使 用 和 人 类 行为 都 数据 化 ， 然 后 进行 深度 数据 挖掘 ， 从 而 在 某 些 情况 下 
通过 模型 模拟 来 判断 不 同 变量 下 何 种 方案 投入 回报 最 高 。 在 实际 应 用 中 ， 大 数据 可 以 帮助 企业 通过 流程 优化 来 提高 盈利 能 力 ， 或 


者 通过 预测 市 场 环境 变化 来 节省 成 本 、 提 高 效率 等 。 具 体 包括 : @ 对 客户 群体 进行 细 分 ，@ 发 掘 新 的 需求 和 提高 投入 的 回报 率 ; 
@ 原 有 数据 整合 分 


析 应 用 ， 如 欺诈 检测 、 风 险 管理 等 ，@ 帮 助 企业 精准 营销 。 应 用 该 模式 的 企业 主要 是 初创 企业 ， 如 百 融 金 服 、 


同 盾 科技 等 。 


根据 官方 介绍 ， 成 立 于 2014 年 3 月 的 百 融 金 服 的 服务 覆盖 人 群 达 10 亿 ， 合 作 伙伴 3000 余 家 。 百 融 金 服 为 信贷 行业 用 户 提供 
包括 营销 获 客 、 贷 前 信 审 、 贷 中 管控 以 及 贷 后 管理 在 内 的 产品 和 服务 ， 为 保险 行业 用 户 提 供 精准 营销 、 存 量 客户 管理 以 及 个 性 化 
产品 定制 等 产品 和 服务 。 除 此 之 外 ， 百 融 金 服 还 为 银行 业 、 小 额 贷款 业 、 保 险 业 提供 行业 解决 方案 ; 使 用 线 上 、 线 下 融合 的 非 金 
融 与 金融 数据 进行 信用 风险 建 模 ， 通 过 风险 模型 识别 欺诈 风险 和 信用 风险 。 目 前 ， 在 信贷 领域 ， 百 融 金 服 为 建行 、 招 行 、 光 大 、 
广发 、 浦 发、 兴业 等 银行 ， 捷 信 、 中 银 消 费 、 北 银 、 马 上 等 消费 金融 公司 ， 以 及 小 贷 、 网 贷 等 1500 余 家 企业 提供 获 客 、 风 控 以 
及 贷 后 不 良 资产 管理 等 产品 和 服务 。 


总 体 来 说 ， 采 用 数据 中 心 模式 的 主要 是 传统 征 信 机 构 ， 传 统 征 信 数据 也 掌握 在 这 些 机 构 手中 。 出 于 对 个 人 信息 的 保护 ， 央 行 
会 审慎 从 严 下 发 个 人 征 信 牌 照 。 因 此 ， 在 个 人 征 信行 业 中 ， 新 晋 参与 主体 采用 的 模式 主要 是 后 两 种 。 非 持 牌 征 信 机 构 利用 数据 
优势 ， 切 入 征 信 产 品 或 应 用 等 环节 。 


四 吕 明 霞 ， 嘉 银 新 金融 研究 院 负 责 人 ， 兼 任 嘉 银 金 科 行业 研究 专家 ; 梅 琼 ， 嘉 银 新 金融 研究 院 研 究 员 。 


关于 大 数据 的 几 则 误 判 中 


文 /周子 衡 


什么 是 “大 数据 ”? 在 网 络 经 济 时 代 ， 人 们 在 经 济 社会 中 的 诸多 活动 通过 网 络 账户 体系 来 实现 ， 这 些 活动 也 就 是 所 谓 的 网 络 
账户 活动 ， 其 基本 内 容 更 多 地 体现 为 账户 间 的 关系 。 这 些 账 户 活动 及 账户 关系 是 由 数字 网 络 程序 所 设 定 、 驱 动 的 ， 且 被 实时 地 记 
录 下 来 一 一 这 就 形成 了 所 谓 的 “大 数据 ”。 因 此 ， 大 数据 来 源 于 大 量 的 网 络 账 户 活动 及 其 有 效 的 记录 ， 简 言 之 ， 大 数据 即 网 络 
账户 数据 。 


有 了 大 数据 ， 人 们 对 于 经 济 社 会 的 认识 与 把 握 进入 一 个 全 新 的 时 代 ， 特 别 是 当 区 块 链 等 技术 的 应 用 使 得 数据 的 真实 性 、 准 确 
性 、 可 追溯 性 等 得 以 确保 ， 这 就 使 经 济 社会 进入 一 个 较 信息 经 济 更 高 位 阶 的 新 阶段 ， 即 所 调 “ 数 字 经 济 ”。 


那么 ，“ 信 息 经 济 ” 中 的 “信息 ”又 是 什么 呢 ? 可 以 说 这 些 信息 是 数据 形态 的 ， 也 可 以 是 非 数 据 形态 的 ， 即 便 是 非常 专业 化 
的 信息 ， 也 都 是 供 人 来 解读 并 由 人 来 分 析 与 处 理 的 “数字 经 济 ”中 的 “数字 ”就 是 一 系列 数量 繁多 、 复 杂 多 变 的 数据 ， 识 别 、 
分 析 与 处 理 这 些 数 据 则 远 远 超出 人 力 的 界限 ， 也 超出 了 人 机 结合 的 界限 ， 必 须 交 付 计算 程序 自行 处 理 ， 这 就 是 所 谓 的 “ 算 力 ” 问 
题 。 从 这 个 意义 上 说 ， 数 字 经 济 是 对 信息 经 济 的 超越 ， 是 账户 体系 网 络 化 扩展 、 深 化 所 带 来 的 程序 化 驱动 与 自 运 行 的 必然 结果 。 

“大 数据 ”是 经 济 社会 中 人 们 经 济 活动 网 络 化 、 账 户 化 、 数 字 化 的 反映 ， 打 个 比方 说 ， 是 经 济 活动 映射 出 的 各 类 或 多 组 “ 影 
子 ” 而 已 。 在 数字 经 济 时 代 ， 似 乎 谁 掌握 了 大 数据 ， 谁 就 能 够 对 经 济 活动 乃至 经 济 社会 做 到 “全 知 ”， 进 而 能 够 “预知 ”经 济 社 
会 的 未 来 ， 甚 或 能 够 “全 能 性 ”地 主 衬 经 济 社会 。 这 些 都 是 关于 大 数据 最 为 醒目 的 误区 所 在 。 此 外 ， 有 关 大 数据 的 误区 还 包括 
因 “ 胶 解 ”大 数据 所 带 来 的 扭曲 与 廖 误 。 


大 数据 终 将 主宰 经 济 社会 ， 消 炎 经 济 选择 的 自由 ? 


有 人 认为 大 数据 意味 着 “全 知 ”， 进 而 意味 着 “全 能 ”， 大 数据 终 将 主宰 经 济 社会 ， 消 除 个 体 差异 ， 成 就 一 元 化 的 经 济 体系 
一 一 是 为 关乎 大 数据 最 大 之 谬误 ! 


“大 数据 ”是 “经 济 自 由 ”所 投射 下 的 数字 影像 ， 它 无 法 反 叭 掉 “经济 自由 ”， 成 为 经 济 社会 的 主 衬 。 经 济 社会 中 的 大 数据 
是 经 济 活动 的 网 络 化 、 账 户 化 、 数 字 化 的 产物 ， 是 经 济 人 自由 意志 的 集合 映射 。 换 言 之 ,没有 高 度 的 经 济 自由 ,没有 充分 而 多 样 


化 的 经 济 选择 ,不 仅 无 “大 数据 ”可 言 ， 经 济 数据 更 将 急剧 衰减 乃至 全 面 萎缩 。 


大 数据 就 是 社会 经 济 活动 的 一 层 “ 数 据 化 外 衣 ” 而 已 ， 不 管 它 多 么 服 帖 、 合 体 ， 活 动 着 的 是 里 面 的 “身体 ”， 且 这 个 “身体 
活动 ”是 由 自由 意志 所 决定 的 。 如 果 认为 掌握 了 大 数据 束 能 影响 乃至 决定 人 们 的 经 济 决策 ， 将 自身 的 意志 贯彻 到 别人 的 身上 ， 这 
就 是 本 未 倒置 了 。 


大 数据 是 事物 的 表面 ， 而 非 内 里 。 体 检 报 告 上 的 数据 反映 出 体检 者 的 身体 状况 ， 但 身体 状况 并 非 反 过 来 由 这 些 体检 数据 所 决 
， 更 不 是 由 那些 填写 、 保 留 、 使 用 报告 或 读 报 告 的 人 所 决定 的 。 大 数据 有 价值 、 有 功用 ， 但 是 其 自身 并 不 具备 所 谓 的 “ 意 


计 六 


经 济 社会 的 网 络 化 、 账 户 化 及 数字 化 究竟 是 拓展 了 经 济 自由 的 意志 ， 还 是 反 过 头 来 最 终 扼杀 掉 经 济 自由 呢 ? “大 数据 ”本 身 
众人 自由 意志 活动 的 产物 ， 是 多 样 化 、 差 异化 、 自 由 化 经 济 选择 的 有 反映。 不管 如 何 操 弄 议题 ， 也 不 能 使 大 数据 反 噬 掉 经 济 自 


曙 如 


究竟 怎样 才 可 称 作 “掌握 了 大 数据 ” 呢 ” 直言 之 ， 这 正 是 一 些 自称 掌握 了 大 数据 的 人 想 对 另 一 些 被 定义 为 没有 掌握 大 数据 的 
人 施加 无 与 伦比 的 权力 意志 。 在 大 数据 时 代 ， 不 乏 自 认为 掌握 了 大 数据 的 人 ， 就 此 自 良 为 “全 知 者 ”， 并 认为 可 以 随意 支配 与 运 
用 “大 数据 ”， 如 此 便 似乎 从 “全 知 者 ”纵身 一 路 成 为 “全 能 者 ”， 幻 想 着 可 以 用 大 数据 消灭 经 济 选择 的 自由 一 一 这 就 好 比 用 
经 济 自由 消灭 经 济 自 由 ， 用 大 数据 反 喉 掉 大 数据 。 


大 数据 能 够 预知 未 来 ? 


“全 知 ” 并 非 “ 全 能 ”， 大 数据 并 不 能 全 能 性 地 预 设 未 来 ， 但 是 其 能 否 先知 般 地 预知 未 来 ”同样 做 不 到 。 因 为 ， 大 数据 在 时 
间 上 是 有 约束 条 件 的 。 


并 非 既 有 经 济 理论 变量 性 的 函数 分 析 ， 不 能 在 时 间 轴 上 理 所 应 当地 延展 开 去 。 在 时 间 轴 上 ， 


大 数据 源 于 事实 ， 也 是 事实 ， 
量 ， 它 是 实 然 的 ， 是 已 发 生 的 ， 即 其 在 性 质 上 仍 是 历史 数据 。 问 题 再 一 次 提出 : 通过 历史 数据 能 


大 数据 终归 是 局 部 的 ， 远 非 全 
够 “预知 ”未 来 吗 ? 


QQ Ql 


大 数据 本 身 不 是 先知 ， 也 没有 谁 能 通过 大 数据 成 为 先知 。 基 于 大 数据 并 不 能 建构 历史 规律 ， 更 谈 不 上 将 与 大 数据 有 所 谓 关系 
的 某 人 或 某 类 人 嵌入 这 一 所 谓 的 历史 规律 中 ， 进 而 使 其 发 挥 主观 能 动 性 ， 担 纲 某 种 角色 。 历 史 数 据 对 于 未 来 有 一 定 的 作用 ， 但 是 
从 根本 上 讲 ， 历 史 数 据 并 不 能 决定 未 来 ， 换 言 之 ， 未 来 并 不 是 由 历史 决定 的 。 没 人 能 够 依 插 大 数据 而 预知 未 来 ， 成 为 先知 。 


历史 数据 在 多 大 程度 上 影响 到 未 来 ， 依 任 大 数据 如 何 更 有 效 地 预测 未 来 呢 ? 相对 以 往 不 那么 有 效 的 预测 方法 而 言 ， 大 数据 对 
未 来 的 预测 总 归 有 所 助 益 ， 然 而 ， 毕 竟 只 是 概率 意义 上 的 “预测 ”而 已 ， 绝 非 “ 预 知 ”。 人 类 经 济 社 会 就 像 是 一 盘 永 远 下 不 完 的 
棋 , 没 人 能 够 准确 地 预 判 输赢 ， 韦 论 精确 到 输赢 多 少 。 有 了 大 数据 ， 便 无 所 不 知 、 无 所 不 能 ， 这 无 疑 是 一 种 妄想 一 一 大 数据 既 
不 是 主宰 世界 的 上 帝 ， 也 不 是 预知 未 来 的 先知 。 


大 数据 包揽 一 切 信息 ? 


数据 的 标准 化 与 格式 化 决定 了 大 数据 不 是 全 息 的 。 


全 知 是 指 在 一 定 标准 或 口径 下 的 全 量 数据 ， 但 并 不 意味 着 包揽 所 有 信息 。 信 息 的 完整 性 是 一 个 抽象 而 复杂 的 问题 。 数 据 信息 
往往 是 静态 的 ， 是 基于 一 定时 间 点 的 结论 ， 其 被 有 效 地 获取 或 表达 出 来 ， 这 就 意味 着 一 部 分 信息 是 确定 的 、 静 态 的 ， 而 另 一 部 分 
则 是 不 确定 、 动 态 的 。 这 就 好 像 猫 的 眼睛 一 样 ， 当 你 用 相机 拍摄 它 时 ， 它 便 上 发 生变 化 ， 也 就 是 必然 丢失 或 隐 去 一 部 分 信息 。 所 
以 ， 全 知 是 就 对 象 自身 而 言 ， 并 非 反映 与 对 象 有 关 的 全 部 信息 。 


现实 中 ， 人 们 对 于 大 数据 的 感受 的 确 丰 满 有 力 、 醒 目 而 刺激 ， 一 时 间 使 人 们 感性 上 误 以 为 这 就 是 全 息 的 。 事 实 上 ， 这 种 情形 
以 往 也 反复 出 现 过 ， 如 第 一 次 听 到 电话 听 简 里 传 来 另 一 端 亲 友 的 话语 ， 便 以 为 那 是 真 声音 ) 第 一 次 看 到 大 屏幕 会 被 其 上 迎面 开 来 
的 列车 景象 惊吓 到 。 确 实 ， 我 们 对 于 数据 的 感性 认识 与 对 其 的 理性 认 知 是 两 回 事 。 


数据 与 数据 不 同 ， 这 不 仅 体现 在 数据 性 质 上 ， 而 且 体现 在 数据 层次 与 数据 结构 上 。 数 据 性 质 的 不 同 产生 了 数据 结构 与 数据 关 
系 问 题 ， 而 数据 关系 又 影响 着 数据 性 质 与 结构 。 换 言 之 ， 数 据 并 非 是 均 质 、 平 衡 的 。 数 据 结构 和 数据 关系 往往 更 让 我 们 难以 把 
握 。 这 就 需要 进行 谨慎 有 效 的 数据 获取 、 深 刻 全 面 的 数据 分 析 ， 以 及 有 效 的 数据 挖 握 。 我 们 很 难 用 一 组 兔子 的 数据 来 验证 另 一 组 
鸭子 的 状况 ， 或 者 说 这 样 做 风险 极 大 。 数 据 的 界限 和 联系 复杂 多 变 。 所 有 数据 之 间 人 存在 着 某 种 关系 ， 但 是 ， 这 些 关联 需要 不 断 地 
被 认识 与 发 掘 ， 而 绝 非 可 以 通过 人 为 预 设 来 加 以 限定 或 排除 。 


事实 上 ， 大 数据 是 在 有 限 条 件 下 的 一 种 全 量 式 数 据 获取 ， 但 是 ， 它 不 是 全 息 性 质 的 ， 也 根本 做 不 到 全 息 。 如 果 认 为 有 了 大 数 
据 的 加 持 ， 经 济 社会 就 会 成 为 全 息 甚 至 透明 的 世界 ， 这 只 能 是 一 种 “幻觉 ”。 大 数据 应 使 人 们 更 趋 谦卑 ， 那 种 有 了 大 数据 便 认 为 
大 数据 无 所 不 包 ， 可 以 无 所 不 知 、 无 所 不 能 ， 实 为 一 大 “虚妄 ”。 


“大 数据 ” 当 作 “小 数据 ”用 ? 


在 经 济 社 会 中 ， 如 果 取 得 的 数据 样本 有 限 ， 就 需要 确立 有 效 的 分 析 框 架 ， 建 立 模型 ， 确 立国 数 天 系 ， 进 行 回 归 分 析 。 然 而 ， 
如 果 样 本 不 仅 充分 ， 而 且 是 完整 、 全 量 的 ， 那 么 数据 分 析 就 要 摆脱 既 有 的 旧 模式 了 。 从 全 样本 的 大 数据 中 收 窒 样 本 数量 ， 只 选取 
部 分 样本 用 来 分 析 ， 是 一 种 缩 量 方法 ， 缩 量 样 本 分 析 的 结论 又 要 适用 于 总 量 ， 这 就 是 对 大 数据 的 “小 用 ”。 


举例 来 说 ， 如 果 能 够 获得 一 个 城镇 全 部 机 动车 以 及 全 部 外 起 入 城 车 辆 的 运行 状况 ， 我 们 就 可 依 所 设 议题 来 直接 抓 取 数 据 ， 获 
得 结论 。 而 抽样 建 模 分 析 及 回归 分 析 不 仅 累 元 ， 而 且 极 有 可 能 铸 成 大 错 。 简 单 来 说 ， 大 数据 就 是 将 扳手 指头 数 不 过 来 的 状况 交 给 
机 器 与 程序 。 大 数据 往往 可 以 直接 抓 取 并 使 用 ， 而 非 通过 数理 化 、 模 型 化 、 函 数 化 等 “加 工 ” 后 再 使 用 。 


大 数据 具有 完整 性 和 全 局 性 特质 ， 如 果 采 用 部 分 局 部 数据 ， 然 后 试图 得 出 超出 部 分 局 部 数据 范围 的 结论 ， 这 种 既 有 的 思维 惯 
性 并 不 适用 于 大 数据 的 逻辑 和 现实 。 大 数据 不 能 当 作 小 数据 用 ， 小 数据 终归 拼 不 出 完整 的 大 数据 。 


[1 原文 刊 发 于 《清华 金融 评论 》。 


D] 周子 衡 ， 中 国 社 会 科学 院 金融 研究 所 副 研 究 员 、 浙 江 现代 数字 人 金融 研究 院 理事 长 。 


第 四 章 ” 云 计算 与 云 金融 


近 些 年 ， 云 计算 频繁 地 进入 人 们 的 视野 ， 它 不 再 是 高 深 莫 测 的 科技 名 词 ， 而 正在 成 为 新 的 商业 基础 架构 。 在 国外 互联 网 巨头 
们 纷纷 向 云 计 算 领 域 发 力 的 同时 ， 国 内 云 计 算 市 场 也 正在 鞍 勃 发 展 。 大 量 的 传统 企业 依靠 云 计算 实现 了 转型 ， 政 府 机 构 也 开始 谋 
求 通过 云 计 算 为 信息 业务 带 来 变革 。 而 对 于 中 小 创业 企业 来 说 ， 云 计算 更 已 成 为 互联 网 创业 中 不 可 或 缺 的 力量 。 基 于 云 计算 ， 云 
金融 模式 应 运 而 生 ， 作 为 企业 和 个 人 金融 服务 的 提供 者 ， 银 行 拥有 金融 牌照 和 金融 数据 的 优势 ， 而 金融 科技 公司 凭借 技术 和 成 本 
优势 ， 能 够 填补 银行 无 法 覆盖 的 需求 空白 一 一 云 计 算 和 云 金融 的 诞生 又 将 带 来 怎样 的 新 型 业态 ? 


云 计 算 


文 / 刘 旷 站 


这 几 年 ， 很 多 老牌 IT 企业 的 日 子 并 不 好 过 ， 让 他 们 感到 生存 压力 的 转折 点 是 在 2015 年 。 国 际 数据 公司 IDC 的 调查 显示 ， 这 一 
年 全 球 企业 非 云 IT 的 投入 首次 出 现 了 负增长 ， 下 降 了 1.6%， 而 在 云 相 关 的 IT 基 础 设施 上 的 投入 比 上 一 年 增长 了 24%。 与 之 相对 应 
的 ， 甲骨文 、 EMC、1IBM、 惠 普 的 传统 IT 营 收 均 出 现下 滑 ， 范 围 在 5% 到 15% 之 间 。 全 球 |T 市 场 已 经 被 公有 云 占 据 了 15%， 而 这 
个 数字 还 在 不 断 攀 升 。 对 传统 |T 企 业 来 说 ， 如 果 再 不 主动 调整 业务 方向 将 面临 不 进 则 退 的 局 面 。 


云 计 算 以 互联 网 为 基础 ， 通 过 大 量 的 分 布 式 计算 机 将 存储 能 力 和 计算 能 力 集中 起 来 ， 为 使 用 者 供应 各 种 动态 的 、 虚 拟 化 的 信 
息 数据 资源 ， 用 户 可 以 随时 获取 ， 按 需 使 用 ， 按 量 付费 。 


首先 ， 云 服务 的 基础 设施 由 第 三 方 提 供 ， 企 业 不 再 需要 为 一 次 性 或 偶发 性 的 计算 任务 而 购买 昂贵 的 计算 设备 。 用 户 按 需 付 
， 也 不 需要 具备 很 高 的 IT 技 能 ， 从 而 大 大 降低 了 成 本 和 使 用 上 T 服 务 设施 的 准 入 门槛 。 


潜 


其 次 ， 云 计算 体现 出 超 强 的 运算 功能 ， 可 达到 10 万 亿 次 / 秒 ， 因 此 云 技 术 可 以 有 效 支 持 信 息 数 据 的 运行 、 计 算 、 存 储 、 管 理 
等 。 同 时 ， 云 计算 的 物质 资源 虚拟 化 和 硬件 兼容 性 特征 能 够 确保 用 户 在 不 同 工 作 情境 下 都 可 以 访问 云端 资源 ， 并 且 可 以 轻松 实现 
不 同 设备 间 的 共享 。 


最 后 ， 云 上 的 一 切 硬 件 维护 、 软 件 升级 、 病 毒 防范 等 都 可 以 由 另 一 端的 云 服务 商 来 完成 ， 因 此 云 空间 是 相对 可 靠 、 安 全 的 ， 
即使 使 用 者 终端 丢失 也 不 会 失去 数据 。 云 服务 商 为 企业 提供 巨大 的 数据 信息 存储 和 运行 空间 ， 极 大 地 提高 了 企业 日 常 运营 的 效率 
和 安全 。 


自 2006 年 亚马逊 首次 提出 云 计算 至 今 ， 越 来 越 多 的 传统 互联 网 IT 企业 开始 在 云 计 算 领 域 发 力 。1BM 在 云 计 算 上 拿 出 了 “ 壮 
士 断 腕 ” 般 的 果敢 : 从 2007 年 至 2016 年 在 云 计 算 上 投入 了 70 亿 美元 进行 了 17 次 收购 ， 其 中 包括 20 亿 美元 收购 当时 全 球 最 大 的 私 
人 控股 云 计算 基础 设施 提供 商 SoftLayer、10 亿 美元 投入 BlueMix PaaS 服 务 、 投 资 12 亿 美元 在 全 球 建立 40 家 云 计算 数据 中 心 。 
1BM 已 经 全 面 覆 盖 云 计算 的 各 个 层面 ， 实 现 了 通过 云 计算 技术 而 非 存 储 业 务 来 带动 公司 业绩 增长 ， 成 为 混合 云 领 域 的 领导 者 ， 谷 
歌 、 微 软 等 巨头 也 都 纷纷 向 云 计 算 发 起 一 轮 又 一 轮 猛攻 。 


在 国外 互联 网 巨头 们 纷纷 向 云 计 算 领 域 发 力 的 同时 ， 国 内 云 计 算 市 场 也 正在 莲 勃 发 展 。 此 前 ， 阿 里 巴巴 曾 提出 “去 IOE” 的 
口号 ， 其 中 IOE 分 别 指 lBM、Oracle (甲骨 文 ) 、EMC， 这 三 方 基本 是 过 去 企业 以 及 政府 信息 工程 建设 必 备 的 系统 。 在 “去 
IOE” 提 出 之 前 ，“ 校 镜 门 ”事件 便 让 国人 意识 到 了 数据 安全 的 重要 性 以 及 国内 互联 网 企业 发 展 云 计算 的 紧迫 性 。 阿 里 率先 打响 
了 国内 云 计算 的 第 一 枪 ， 下 决心 在 外 资 系 垄断 的 IT 基 础 架构 领域 杀 出 一 条 血路 。 


紧 随 阿里 步伐 的 还 有 腾讯 、 百 度 、 华 为 等 互联 网 上 巨头。 腾讯 云 在 2013 年 才 全 面 开 放 ， 但 是 来 势 济济 ， 一 点 也 不 含糊 ， 在 
面向 企业 的 云 服 务 中 已 经 成 为 阿里 最 强劲 的 对 手 。 腾 讯 云 早 在 成 立 前 就 经 历 了 充分 的 钴 化 期 。 在 21 世 纪 初 QQ 诞生 后 的 十 余年 
里 ,腾讯 云 基 于 QQ、 微 信 、 腾 讯 游 戏 等 真正 海量 业务 的 技术 锤炼 ， 从 基础 架构 到 精细 化 运营 ， 从 平台 实力 到 生态 能 力 建设 ,可 
以 说 已 身 经 百 战 。 腾 讯 云 已 逐渐 形成 不 同 的 垂直 云 体系 ， 履 盖 游 戏 云 、 视 频 云 、 媒 体 融 合 云 、 金 融 云 、 政 务 云 等 各 个 方面 。 


华为 在 2015 年 7 月 宣布 进军 公有 云 市 场 ， 并 计划 到 2020 年 在 云 领域 实现 100 多 亿美 元 的 营 收 。 华 为 在 云 计算 上 的 战略 是 联合 
电信 运营 商 ， 它 认为 只 有 占据 电信 运营 商 的 优势 才能 与 阿里 这 样 的 互联 网 企业 对 抗 。 华 为 和 全 球 主流 电信 运营 商 在 云 服务 领域 都 
有 合作 ， 华 为 提供 产品 和 技术 ， 运 营 商 提供 网 络 、IDC (互联 网 数据 中 心 ) 资源 及 运营 服务 经 验 ， 这 样 的 优势 互补 使 得 华为 初步 
拥有 了 云 计 算 市 场 的 竞争 优势 。 


对 国内 云 计 算 市 场 来 说 ， 行 业 还 处 于 百家争鸣 阶段 ， 一 些 在 细 分 领域 创新 的 云 服务 商 往往 也 能 抓 住 机 会 迅速 崛起 。 不 管 是 
BAT 这 样 的 老牌 互联 网 企业 ， 还 是 专注 于 云 计 算 市 场 的 369Cloud、 青 云 等 新 秀 企业 ， 都 在 通过 不 断 地 创新 和 技术 历练 发 展 成 为 
行业 内 不 可 忽视 的 力量 。 


传统 行业 借 “ 云 ”转型 


云 计算 频 繁 地 进入 人 们 的 视野 ， 它 不 再 是 高 深 莫 测 的 科技 名 词 ， 而 正在 成 为 新 的 商业 基础 架构 。 大 量 的 传统 企业 依靠 云 计算 
实现 了 转型 ， 政 府 机 构 也 开始 谋求 通过 云 计算 达到 信息 业务 的 变革 。 而 对 于 中 小 创业 企业 来 说 ， 云 计算 更 已 成 为 互联 网 创业 中 不 
可 或 缺 的 力量 。 阿 里 云 、 腾 讯 云 、369Cloud 等 优秀 云 服务 企业 为 创业 者 提供 了 各 种 一 站 式 云 服务 产品 ， 帮 助 创业 者 轻松 上 云 。 


1. 政 府 机 构 的 信息 化 建设 


政府 由 于 自身 的 特殊 性 ， 在 选择 云 服务 时 往往 十 分 谨慎 ， 需 要 云 服务 商 有 足够 的 实力 来 保证 信息 处 理工 作 的 安全 和 万 无 一 
失 。 


对 于 政府 机 构 而 言 ， 一 方面 庞大 的 信息 数据 规模 需要 更 高 效 的 运算 方法 ， 另 一 方面 其 数据 安全 至 天 重要 。 显 然 云 计算 技术 正 
是 眼下 解决 政务 问题 最 有 效 的 办 法 ， 近 几 年 ， 我 国 各 级 政府 也 在 积极 拥抱 云 计算 ， 与 国内 优秀 的 云 服 务 商 寻求 合作 。 


阿里 云 、 华 为 云 、 浪 潮 云 瞄准 了 政务 云 这 个 市 场 ， 帮 助 我 国 各 省 市 政府 部 门 建设 电子 政务 云 和 公共 服务 云 ， 以 逐步 蔡 代 传统 
的 IT 架构 ， 提 高 公共 服务 的 效率 和 信息 安全 的 可 控 性 。 


阿里 云 先 后 与 国家 气象 局 和 12306 网 站 达成 战略 合作 。 在 天 气 预测 、 春运 抢 票 等 直接 关系 到 人 民生 活 的 场景 上 应 用 云 计 算 ， 
能 够 帮助 政府 相关 部 门 更 好 地 为 百姓 服务 ， 使 服务 更 贴近 百姓 的 生活 。 在 未 来 数 年 ， 随 着 我 国 云 服务 商 的 成 长 ， 云 计算 将 在 我 国 
政务 信息 化 建设 中 发 挥 更 加 重要 的 作用 。 


2. 医 疗 与 教育 


医疗 和 教育 是 关乎 人 民生 活 的 两 大 重要 内 容 ， 云 计算 在 这 两 方面 的 渗透 可 以 说 将 直接 提升 民生 幸福 指数 。 


在 医疗 领域 ， 云 计算 真正 开启 了 医疗 智能 新 时 代 。 云 计算 技术 的 应 用 将 提高 各 医疗 机 构 间 的 协同 能 力 ， 医 疗 云 通 过 信息 化 服 
务 的 新 模式 可 以 实现 医院 各 业务 系统 的 快速 部 署 和 统一 运 维 ， 提 升 医疗 过 程 的 效率 和 精准 度 ， 还 可 以 实现 医生 的 远程 治疗 ， 即 全 
球 范 围 内 的 资源 共享 。 在 个 人 健康 管理 上 ， 利 用 云 计 算 结合 可 穿戴 设备 和 大 数据 处 理 等 技术 ， 可 以 让 用 户 随时 监控 自己 或 家 人 的 
体征 、 运 动 数据 ， 并 获得 免费 的 数据 存储 服务 。369Cloud 孵 化 的 “ 妈 咪 100 分 ”应 用 天 注 母 婴 健 康 ， 小 米 iHealth 血 压 测 量 计 、 
腾讯 “ 糖 大 夫 ” 血 糖 仪 等 众多 智能 健康 医疗 产品 也 纷纷 上 市 。 


云 计算 在 教育 领域 掀起 了 一 场 远程 教学 和 数字 教室 的 改革 ， 有 望 解决 一 直 以 来 教育 资源 不 均衡 的 困境 。 平 板 、 手 机 、 计 算 机 
等 代替 了 黑板 、 粉 笔 ， 这 些 智能 教学 设备 将 把 学 生 和 老师 更 紧密 地 联系 在 一 起 。 在 线 教育 领域 ,涌现 了 阿里 的 淘宝 同学 、 网 易 有 
道 等 在 线 教育 平台 ， 传 统 的 线 下 教育 机 构 如 新 东方 、 学 而 思 也 都 纷纷 推出 了 自己 的 线 上 教育 平台 ， 优 质 的 教学 资源 将 不 再 受到 距 
离 和 时 间 的 限制 。 


3. 文 娱 产 业 


在 全 民 娱 乐 时 代 ， 云 计算 的 高 速 计算 能 力 和 超大 的 人 存储 能 力 无 疑 为 大 众 带 来 了 更 好 的 娱乐 体验 。 在 游戏 云 领域 ， 阿 里 云 、 腾 
讯 云 、 盛大 云 、 金 山 云 、 网 易 云 等 云 服务 商 通 过 云 计算 技术 构筑 运营 基石 ， 打 造 自动 化 、 可 视 化 、 标 准 化 游戏 运 维 ， 利 用 网 络 架 
构 保证 愈 发 庞大 的 用 户 群 体 在 跨 网 络 、 跨 运营 商 访问 时 保有 流畅 的 游戏 体验 。 愤 她 的 小 鸟 、 开 心 消 消 乐 ， 以 及 火 遍 大 江南 北 的 阴 
阳 师 、 王 者 荣光 等 手 游 都 有 云 平台 在 提供 技术 支持 。 


在 各 种 网 络 节目 和 平台 直播 盛行 的 今天 ， 如 何 为 用 户 提供 更 加 稳定 、 安 全 的 视频 服务 成 为 各 大 视频 网 站 和 公司 最 天 心 的 问 
题 。 乐 视 、 小 米 、 金 山 云 等 企业 纷纷 采取 合作 共 赢 的 方式 布局 云 视频 生态 ， 向 实现 视频 播放 高 清 、 无 卡 顿 、 低 延迟 、 零 事故 的 观 
看 体验 努力 。 


4. 电 商 与 金融 行业 


云 计 算 的 发 源 地 亚马逊 就 是 一 个 电 商 企业 ， 因 此 也 可 以 说 云 计算 最 先 就 是 被 应 用 在 电 商 平台 上 。 阿 里 也 同样 通过 云 计 算 保证 


了 自家 的 淘宝 、 天 狂 平 台 一 步 步 发 展 壮大 ， 支 撑 着 平台 在 每 年 的 “ 双 十 一 ”“ 双 十 二 ”这 样 极 具 挑 战 性 的 场景 下 的 平稳 运 莒 。 


国内 另 一 家 电 商 巨头 京东 也 面向 传统 企业 发 布 了 电 商 云 解决 方案 ， 试 水 公有 云 市 场 。 除 了 为 传统 零售 企业 以 及 品牌 商 提 供 自 
有 品牌 商城 、 全 网 营销 体系 、 多 平台 运营 等 服务 ,京东 电 商 云 还 为 客户 提供 伙伴 式 电 商 咨 询 服 务 。 


金融 行业 的 跨 界 在 近 几 年 已 经 屡见不鲜 。 与 政务 云 相似 ,金融 行 业 也 是 非常 需要 保证 信息 数据 安全 的 行业 。 除 了 信息 安全 的 
保障 以 外 ， 云 计算 还 能 够 为 金融 行业 提供 更 加 高 效 的 运算 速度 。 


阿里 、 腾 讯 、 百 度 、 京 东 等 都 已 各 自 布局 旗下 金融 产品 ， 向 金融 市 场 进发 : 一 方面 在 移动 支付 上 狠 狠 发 力 ， 另 一 方面 联合 各 
商业 银行 来 构建 互联 网 金融 平台 。 传 统 的 金融 机 构 也 在 更 加 积极 地 向 云端 转型 ， 通 过 云 计 算 、 大 数据 技术 创新 场景 化 金融 产品 ， 
为 未 来 产生 更 开放 、 高 效 、 安 全 的 金融 产品 打下 基础 。 


四 刘 旷 ， 海 南 三 车 网 络 科技 有 限 公 司 董事 长 。 


云 金融 


文 / 蔡 凯 龙 


云 金融 的 概念 来 源 于 云 计 算 。 如 上 文 所 述 ， 随 着 信息 技术 的 高 速 发 展 ， 企 业 对 计算 力 的 要 求 越 来 越 高 。 企 业 采 购 服务 器 、 架 
设 机 房 并 管理 的 方式 由 于 运营 成 本 极 高 而 被 淘汰 ， 因 此 转向 云 计算 模式 。 云 计算 为 企业 搭建 信息 化 所 需 的 网 络 基 础 设施 及 软件 、 
硬件 运作 平台 ， 并 负责 前 期 的 实施 、 后 期 的 维护 等 一 系列 服务 ， 企 业 无 须 购买 软 硬 件 、 建 设 机 房 、 招 聘 上 T 人 员 ， 通 过 互联 网 即 可 
使 用 云 计 算 。 而 计算 力 将 成 为 一 种 随 叫 随 到 的 服务 ， 就 像 打开 自来水 龙头 就 能 用 水 一 样 方便 。 


云 金融 也 是 如 此 。 企 业 和 个 人 的 金融 需求 日 益 增加 ， 但 是 很 少 有 企业 有 能 力 组 建 自己 的 银行 并 申请 各 种 金融 牌照 。 于 是 银行 
便 成 为 企业 和 个 人 金融 服务 的 提供 者 。 可 是 由 于 成 本 和 技术 的 原因 ， 银 行 无 法 完全 满足 消费 者 的 需求 。 这 时 候 ， 人 金融 科 技 公司 赁 
借 技 术 和 成 本 优势 ， 努 力 填补 着 需求 的 空白 。 可 是 金融 科技 公司 无 法 跨越 金融 牌照 和 金融 数据 这 两 大 壁 人 至。 云 金融 模式 便 应 运 而 
生 : 银行 开放 自己 的 数据 ， 把 各 个 业务 功能 服务 模块 化 ， 让 金融 科技 公司 和 企业 能 够 像 玩 积木 一 样 ， 在 银行 提供 的 平台 上 迅速 组 
合 、 搭 配 所 需要 的 金融 服务 。 


在 云 金 融 模式 下 ， 银 行 和 金融 科技 公司 的 关系 就 像 我 们 智能 手机 中 的 操作 系统 和 App 应 用 程序 一 样 。 在 智能 手机 之 前 ， 我 们 
的 手机 只 有 简单 的 电话 和 短信 这 两 大 核心 功能 ;智能 手机 时 代 来 临 ， 用 户 对 手机 功能 的 要 求 大幅 增 加 。 这 时 候 需 要 有 强大 的 手机 
操作 系统 平台 ， 比 如 iOS 和 Android 系 统 ， 来 支撑 五 花 八 门 的 应 用 程序 以 满足 我 们 的 各 种 需求 。 


未 来 的 银行 在 云 金融 模式 下 仍然 提供 底层 的 存款 和 支付 等 核心 功能 ， 以 及 基本 的 用 户 管理 服务 。 但 是 用 户 对 金融 有 更 高 的 要 
求 ， 用 户 大 部 分 时 间 在 使 用 由 金融 科技 公司 提供 的 、 结 合 场景 的 金融 服务 ， 就 像 我 们 现在 使 用 App 的 时 间 和 频率 远大 于 使 用 手机 
电话 和 短信 功能 一 样 。 对 用 户 来 说 ， 昌 然 面 对 的 界面 不 同 了 ， 但 是 底层 仍然 是 银行 搭建 的 云 金 融 服 务 平台 。 


云 金融 并 不 是 边缘 化 银行 功能 ， 而 是 让 银行 成 为 幕后 英雄 。 
金融 数据 共享 和 API 
云 金融 的 实现 需要 以 金融 数据 共享 为 基础 ， 而 金融 数据 共享 目前 最 主流 的 技术 方式 是 AP1。 


API 的 全 称 是 应 用 程序 编程 接口 (Application Programming Interface) ， 是 编程 软件 中 的 一 个 术语 ， 指 的 是 一 个 应 用 程 
序 预 先 定义 的 函数 ， 目 的 是 方便 外 部 调用 该 应 用 程序 一 一 既 无 须 访问 源码 也 不 用 理解 内 部 工作 机 制 的 细节 ， 直 接 按 照 接 口 参数 


调用 即 可 。API 的 作用 就 像 家 电 产 品 说 明 书 ， 我 们 不 需要 了 解 家 电 内 部 是 如 何 工作 的 ， 只 要 了 解说 明 书 就 可 以 使 用 家 电 了 。ApPl 


比 家 电 说 明 书 更 特别 的 地 方 是 它 不 仅仅 可 以 用 来 调用 功能 ， 也 可 以 用 来 交换 数据 。 


目前 金融 数据 在 平台 内 和 平台 之 间 的 共享 主要 通过 APl 来 连接 。API 是 实现 金融 数据 共享 、 银 行 转型 成 为 云 金融 关键 的 第 一 


六 到 
世 。 


对 银行 来 说 ， 采 用 API 最 大 的 优势 在 于 增加 数据 的 共享 性 和 扩展 性 ， 却 又 不 用 对 原本 的 银行 核心 系统 做 大 幅 修改 ， 这 符合 银 


行 对 业务 连续 性 和 安全 性 的 要 求 。 


APl 还 有 一 个 显著 特点 是 可 以 分 层 管理 。 根 据 接口 数据 的 权限 ， 可 以 分 为 三 层 : 对 外 公开 层 (Public) 、 对 合作 伙伴 层 
(Partner) 和 对 内 不 公开 层 (Internal) 。API 的 分 层 接 口 可 以 帮助 银行 在 实现 数据 共享 的 同时 管理 共享 的 范围 ， 以 确保 数据 安 
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Model type 
Public/open 


APls used by external 
partners and developers 
who build innovative 
Partner apps and products 


Public 


Internal 


Internal 


APls are used by 
developers within 
enterprise 


API 分 层 管理 ( 源 自 McKinsey Payments Practice) 


Attributes 


Innovation through 
engaging developer 
community 


Extended market reach 


Reduced partner costs 
API monetization 
Enhanced security 


Cost reduction 
Operational efficiency 
Enhanced security 


并 不 是 所 有 银行 都 提供 AP1， 因 此 很 多 金融 科技 公司 和 银行 的 数据 共享 目前 只 能 通过 屏幕 抓 取 (Screen Scraping) 实现 。 
这 种 方式 模拟 用 户 登 录 银 行 系统 界面 ， 从 登录 进去 的 界面 抓 取 需 要 的 数据 。 屏 幕 抓 取 的 弊端 之 一 是 不 稳定 ， 因 为 每 个 银行 界面 经 
常 变 动 ， 屏 幕 抓 取 需 要 根据 界面 的 变动 定期 调整 ， 否 则 数据 会 抓 错 。 屏 幕 抓 取 最 大 的 麻烦 在 于 需要 用 户 提供 各 种 账户 的 密码 ,万 
一 受到 黑客 入 侵 将 造成 巨大 损失 。2015 年 ， 摩 根 大 通 和 第 一 资本 (Capital One) 因为 对 Mint (美国 最 大 个 人 财务 管理 服务 公 
司 ， 连 接 绝 大 部 分 金融 机 构 ) 使 用 抓 屏 方式 不 满 ， 以 给 用 户 带 来 安全 上 的 威胁 为 由 ， 一 度 中 断 该 数据 共享 服务 。 


由 于 API 的 突出 特点 ， 各 个 国家 的 监管 机 构 都 在 力 推 API 作 为 数据 共享 的 标准 方式 。 英 国 的 竞争 和 市 场 管理 局 在 开放 银行 的 
改革 计划 中 提出 了 在 2018 年 第 一 季度 实现 各 家 银行 API 的 统一 部 署 ; 欧盟 在 PSD2 推 动 中 也 非常 重视 开放 支付 API 的 推进 ;德国 在 
2010 年 就 开始 实施 “Open Bank Project”， 研 究 银行 API 的 标准 ; 新 加 坡 、 日 本 和 韩国 的 金融 监管 机 构 都 各 有 推动 API 的 计 


划 。 


与 监管 的 重视 相 呼 应 ， 积 极 拥抱 金融 数据 开放 的 银行 和 金融 机 构 都 不 遗 余力 地 推进 API 的 开发 ， 其 中 包括 Citi Bank、J.P 


Morgan Chase、Capital One、Visa、Master 和 BBVA 等 。 


各 个 国家 和 银行 对 API 的 重视 也 催生 了 专门 的 API 管 理 技术 公司 ， 以 给 银行 提供 专业 的 API 管 理 ， 比 如 Mulesoft、Apigee、 
3scale、Akana 和 TIBCO Mashery 等 。 


在 监管 、 银 行 、 金 融 科 技 公 司 和 技术 公司 的 共同 推动 下 ，APl 技 术 越 来 越 成 熟 ， 并 为 金融 数据 共享 和 云 金融 模式 的 实现 英 定 
了 坚实 的 技术 基础 。 就 像 Open Banking 的 倡导 者 Chris Skinner 所 说 : “任何 人 在 未 来 都 能 通过 App、API 接 口 和 一 些 分 析 软 
件 ， 建立 自己 的 银行 。” 


预期 
pF 内 部 API 
| 应 用 程序 服务 管理 
银行 员工 移动 应 用 
API 市 场 

内 部 黑客 马拉松 
零售 银行 API 


商业 银行 应 用 
OAut 


API 支持 的 生态 系统 


开源 银行 系统 
软件 定义 的 应 用 程序 服务 
开放 业务 模式 
开放 银行 策略 
! 行 应 用 商店 


开 
开放 银行 项 目 
商业 银行 API 


可 编程 业务 模式 
ents Slee 
社区 资源 银行 系统 截至 2015 年 7 月 
萌芽 期 狂热 期 破灭 期 复苏 期 平稳 期 
时 间 
平稳 期 实现 时 间 : 
Oz2 年 以 内 名 2 一 5 年 重 5 一 10 年 鼻 10 年 以 上 贸 达到 平稳 期 之 前 淘汰 


Gartner 对 API 和 Open Bank 的 技术 成 熟 度 预测 曲线 


第 五 章 ”人工 智能 将 取代 人 力 吗 


人 工 智 能 技术 的 快速 发 展 为 多 个 领域 带 来 了 突破 性 成 效 。 具 体 来 说 ， 在 金融 行业 的 信用 评估 、 投 资 策略 、 个 人 财富 管理 中 ， 
人 工 智 能 发 挥 了 巨大 优势 。 尤 其 在 智能 投 顾 领域 ， 相 比 过 去 专 为 高 净值 客户 服务 的 人 类 投资 顾问 ， 以 机 器 为 内 核 的 智能 投 顾 显然 
更 适合 规模 化 铺展 ， 为 中 低 收入 人 群 提供 投资 选择 。 这 让 金融 从 业者 对 智能 投 顾 的 未 来 充满 希望 。 然 而 ， 智 能 投 顾 是 否 是 最 佳 解 
决 方案 ? 国外 的 智能 投 顾 发 展 已 面临 诸多 落地 挑战 ， 而 我 国 的 智能 投 顾 起 源 于 2015 年 ， 市 场 起 步 较 晚 ， 大 多 数 企业 仍 处 于 早期 
发 展 阶段 ， 未 来 仍旧 充满 不 确定 性 。 


人 工 智能 ， 前 路 何 行 ? 


人 工 智能 技术 的 实践 


文 / 刘 颖 格 ， 戴 祥 程 ， 常 笑 [ 


2017 年 年 底 ， 美 国 国会 议员 Maria Cantwell 起 草 了 一 份 新 提案 ， 要 求 商务 部 成 立 人 工 智 能 专门 委员 会 ， 负 责 对 联邦 政府 就 
如 何 落实 与 监管 人 工 智 能 提供 建议 。 同 其 他 法 案 一 样 ， 提 案 对 关键 术语 下 了 定义 。 本 次 提案 认为 ，“ 人 工 智能 ”包括 以 下 五 种 情 
况 : 


1) 所 有 可 在 多 变 且 不 可 控 的 情况 下 作业 ， 无 须 过 多 人 工 监管 ， 或 可 自学 以 往 经 验 、 改 善 表现 的 人 工 系统 。 此 类 系统 可 以 搭 
载 于 计算 机 软件 、 实 体 硬 件 或 以 其 他 尚未 考虑 到 的 形式 ， 能 够 从 事 须 洞察 、 认 知 、 计 划 、 学 习 、 交 流 或 行动 等 类 似 人 类 行为 的 任 
务 。 总 的 来 说 ， 人 工 系统 在 其 所 从 事 的 任务 中 表现 得 越 像 人 类 ， 就 越 可 称 得 上 是 采用 了 人 工 智能 。 


2) 可 像 人 类 一 样 思考 的 系统 ， 如 认 知 架构 与 神经 网 络 。 
3) 可 像 人 类 一 般 行 动 的 系统 ， 如 通过 图 灵 测 试 或 其 他 利用 自然 语言 处 理 、 知 识 表达 、 自 动 推理 、 学 习 等 同等 测试 的 系统 。 
4) 如 机 器 学 习 等 模拟 认 知 任务 的 技术 。 


5) 理智 行事 的 系统 ， 如 通过 洞察 、 计 划 、 推 理 、 学 习 、 交 流 、 决 议 及 行动 等 活动 完成 目标 任务 的 智能 软件 代理 及 内 置 机 器 


随 着 人 工 智能 技术 的 快速 友 展 ， 其 迅速 在 多 个 领域 产生 了 突破 性 效果 ， 金 融 领 域 也 是 如 此 。 具 体 来 说 ， 其 在 信用 评估 、 投 资 
和 个 人 财务 管理 上 都 有 所 运用 。 金 融 是 一 个 适宜 人 工 智能 技术 落地 应 用 的 领域 ， 这 是 因为 对 人 工 智能 技术 来 说 ， 数 据 和 算法 缺 一 
不 可 ， 而 其 应 用 领域 需要 满足 能 够 将 一 定 流程 标准 化 、 模 式 化 的 条 件 。 金 融 领 域 是 跟 大 量 数据 打交道 的 领域 ， 全 球 化 的 波动 导致 
交易 市 场 瞬息 万 变 ， 而 智能 设备 等 传感器 的 普及 产生 了 大 量 的 非 结 构 化 数据 。 金 融 领 域 的 风险 定价 可 以 利用 数据 和 算法 进行 更 高 
效 的 评估 ， 有 效 地 降低 金融 机 构 的 成 本 ， 同 时 挖掘 到 更 多 有 价值 的 信息 ， 帮 助 市 场 进行 决策 。 


作为 全 球 科技 创新 中 心 之 一 ， 硅 谷 近 年 来 也 涌现 了 大 量 以 人 工 智能 为 核心 技术 的 创业 金融 科技 公司 。 
人 工 智 能 技术 在 信用 评估 领域 的 运用 


近年 来 兴起 的 智能 设备 围绕 用 户 产生 了 大 量 的 信息 ， 这 给 评估 个 人 信用 风险 带 来 了 巨大 的 挖掘 价值 。 同 时 ， 传 统 的 FICO 分 
数 缺 陷 也 一 直 存在 ， 事 实 上 ， 由 于 FICO 分 数 极 大 依赖 于 信用 历史 四， 导致 其 在 实际 运用 中 产生 了 一 些 问题 : 首先 ， 对 于 缺乏 信 
用 历史 的 人 ， 如 移民 或 者 年 轻 人 无 法 评估 ; 其 次 ， 对 于 已 有 FICO 分 数 的 人 群 来 说 ， 其 假设 和 准确 性 也 存疑 ， 例 如 ， 若 用 户 由 于 
遭受 了 短期 经 济 打击 失去 房子 ， 但 仍 保留 用 于 工作 的 车 辆 ， 并 未 将 其 售 出 ， 则 应 该 判定 其 有 稳定 的 还 款 意愿 ， 但 在 FICO 分 数 里 
这 种 情况 则 被 认为 是 不 可 靠 的 。 同 时 ，FICO 数 据 和 迭代 较 慢 ， 一 些 分 数 较 高 的 用 户 同样 存在 违约 状况 。 近 年 来 ，FICO 分 数 合 发 成 
为 一 个 供 金融 机 构 参考 而 不 是 决定 性 的 指标 。 对 于 个 人 用 户 的 信息 ， 机 构 会 自行 收集 并 用 自己 的 风 控 模型 进行 评估 ， 有 的 公司 甚 
至 不 再 使 用 FICO。 例 如 ，2016 年 1 月 ， 硅 谷 最 大 的 线 上 贷款 公司 SoF i 就 宣布 不 再 使 用 FICO 分 数 。 


人 工 智能 算法 的 使 用 也 能 够 对 个 人 用 户 信用 画像 起 到 完善 作用 。MIT 一 篇 工作 论文 利用 分 类 和 回归 决策 树 算法 ， 基 于 2009 
~ 2012 年 消费 者 信用 历史 数据 和 消费 类 数据 ， 计 算 信用 分 数 ， 并 将 结果 与 通过 信用 局 的 数据 和 利用 传统 方法 计算 的 分 数 进行 对 
比 。 结 果 显 示 ， 两 种 模型 对 于 信用 优良 和 信用 差 的 人 群 都 有 较 好 的 识别 作用 ， 但 对 于 信用 中 等 的 人 群 ， 前 者 更 能 准确 地 预测 该 人 
群 的 预期 行为 。 


就 近年 来 发 展 最 快 的 深度 学 习 技 术 来 说 ， 以 往 可 能 被 信贷 员 判 断 为 无 天 变量 的 信息 ， 如 地 址 信息 、App 使 用 习惯 等 ， 通 过 挖 
掘 和 整合 则 可 能 形成 有 用 的 变量 ， 从 而 反映 /指向 与 用 户 还 款 意 愿 或 者 还 款 能 力 相 天 的 变量 。 


未 央 研 究 在 硅谷 参 访 的 两 家 公司 Upgrade 和 Random Forest Capital 都 使 用 了 人 工 智 能 技术 对 用 户 的 信用 进行 评估 一 一 其 
中 前 者 的 方法 早已 在 国内 运用 。Upgrade 称 其 推出 的 评估 模型 2.0 版 本 使 用 了 地 理 位 置 数 据 ， 这 些 位 置 数据 能 够 与 宏观 经 济 因素 
结合 起 来 ， 反 映 不 同 地 方 的 经 济 状况 ; 同时 平台 行为 模式 连接 到 了 用 户 的 checking account， 通 过 分 析 用 户 的 自由 现金 流 来 查 
看 用 户 的 支付 习惯 ， 如 是 否 有 逾期 、 惩 罚 费 用 等 。 


Random Forest Capital 成 立 于 2016 年 ， 是 一 家 位 于 旧金山 的 跨 平 台 机 器 学 习 和 数据 工程 投资 管理 公司 。 该 公司 称 ， 目 前 
现存 的 承销 方法 昂贵 、 低 效 、 无 法 准确 评估 债务 风险 。 该 公司 使 用 跨 平 台 的 机 器 学 习 算法 来 定价 债券 ， 在 大 大 提高 准确 性 和 效率 
的 同时 也 解决 了 投资 者 和 借款 方 的 利益 冲突 。 平 台 获 取 的 多 为 类 别 数据 ， 使 用 树 类 的 模型 一 一 基于 树 的 (tree base) 算法 更 加 
有 效 ， 同 时 Boosting 算 法 也 被 证 明 十 分 有 效 。 


需要 指出 的 是 ， 受 限于 美国 对 个 人 数据 和 隐私 的 保护 ， 很 多 金融 机 构 只 能 “ 戴 着 脚 镜 跳舞 ” ， 即 在 不 破坏 个 人 隐私 的 情况 下 
尽 可 能 挖掘 更 多 关于 主体 的 信息 。 


人 工 智能 在 投资 领域 的 运用 


人 工 智能 技术 早期 在 投资 领域 中 已 有 所 和 运用， 人工 神经 网 络 (Artificial Neural Network，ANN) 是 被 认为 较 有 用 的 算法 
之 一 ， 并 且 已 被 证 明 能 够 有 效 处 理 金融 市 场 中 的 不 确定 性 ， 相 比 于 线性 回归 模型 更 能 挖掘 数据 中 的 非 线 性 关系 ， 同 时 能 够 有 效 地 
处 理 数据 中 的 噪声 信息 。 更 吸引 人 的 是 ， 人 工 神经 网 络 模型 可 以 通过 新 数据 来 更 新 现 有 的 模型 ， 在 瞬息 万 变 的 市 场 中 做 到 快速 反 
应 。 


自 2004 年 以 来 ， 美 国 量化 基金 的 财产 规模 不 断 增 加 。 从 2004 到 2016 年 ， 量 化 基金 总 财产 规模 从 300 亿 美元 迅速 增长 至 3000 
亿美 元 。Two Sigma、DE Shaw、Citadel 便 是 量化 基金 中 的 著名 代表 。 


量化 高 频 基 金 市 值 ( 美 元 ，10 亿 ) 
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相对 于 传统 的 量化 投资 基金 ， 人 工 智 能 型 基金 的 一 大 优势 便 是 它 更 大 限度 地 回避 了 人 为 操作 带 来 的 误差 ， 可 以 在 短 时 间 内 处 
理 更 大 量 的 数据 ， 动 态 地 更 新 模型 的 参数 以 及 模型 本 身 ， 使 得 算法 更 加 灵活 且 具 有 更 强 的 适应 性 ， 使 其 在 长 期 表现 上 超越 静态 的 
传统 量化 模型 。 相 对 于 传统 量化 模型 来 说 ， 人 工 智 能 型 基金 的 算法 更 加 灵活 ， 甚 至 设立 了 一 些 随 机 性 ， 这 使 得 其 算法 相关 性 弱 于 


传统 量化 模型 。 


下 图 为 Eurekahedge 在 2017 年 1 月 的 研究 。 图 中 蓝 线 为 人 工 智能 型 量化 基金 收益 ， 紫 线 为 传统 基金 收益 ， 绿 线 为 指数 型 基 
金 收益 ， 红 线 为 偏 传统 型 量化 基金 收益 。 


-一 Eurekahedge AI/ --. Eurekahedge 商 品 交易 顾问 / 
机 器 学 习 对 冲 基金 指数 管理 期 货 对 冲 基金 指数 
-一 Eurekahedge 趋 势 跟 踪 指 数 -一 Eurekahedge 对 冲 基 金 指 数 


AI/ 机 器 学 习 对 冲 基 金 指 数 VS 量 化 和 传统 对 冲 基 金 ( 源 自 Eurekahedge) 
可 见 ， 自 2010 年 起 ， 相 比 于 其 他 任何 种 类 的 基金 ， 人 工 智能 型 基金 都 有 更 高 的 收益 。 
此 外 ， 由 下 表 的 相关 性 和 矩 阵 可 以 看 出 ， 人 工 智能 型 量化 投资 基金 与 其 同类 型 基金 的 相关 性 都 较 低 ， 与 一 般 对 冲 基金 的 相关 性 


甚至 是 负数 。 


Eurekahedge Al/ Eurekahedge 
机 器 学 习 对 冲 基 商品 交易 顾问 / 管理 
金 指 数 期 货 对 冲 基金 指数 
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Eurekahedge AL/ 机 
央 学 习 对 冲 基金 指数 
Eurekahedge 商品 


交易 顾问 /管理 期 贷 
对 冲 基金 指数 
Eurekahedge 趋势 
跟踪 指数 
Eurekahedge 对 冲 
基金 指数 


( 0.267 ) 


相关 性 矩阵 ( 源 自 Eurekahedge) 


Pit.AI 就 是 一 家 用 人 工 智能 开发 对 冲 基金 交易 策略 的 公司 。 创 始 人 兼 CEO Yves-Laurent Kom Samo 和 希望 将 对 冲 基金 从 由 人 
工 驱动 转向 机 器 驱动 ， 通 过 节省 行业 中 开销 最 大 的 人 力 成 本 来 提升 整个 公司 的 盈利 能 力 。Pit.AlI 只 向 投资 人 收取 与 盈利 相关 的 费 
用 ， 并 不 收取 基金 管理 费 。 只 有 当 基 金 表现 更 好 的 时 候 ，Pit.Al 与 投资 人 才 对 收益 分 成 ，Pit.Al 收 取 收 益 的 30%。 未 来 ，Pit.Al 希 
望 将 收费 模式 变 成 曲线 形式 ， 当 收益 表现 不 好 的 时 人 息 ， 收 费 相应 减少 ， 当 收益 增加 的 时 候 ， 收 费 比 例 相应 提高 。 


法 。Pit.Al 认 为 ， 这 样 的 形式 并 不 能 很 好 地 产生 优质 算法 。 


在 传统 模式 下， 基金 公司 通过 雇佣 大 量 交 易 员 会 产生 众多 交易 算 ; 
通常 具有 很 强 的 相似 和 相关 性 。 这 些 相关 度 很 高 的 算法 并 没有 对 


因为 ， 生 成 策略 的 人 大 多 用 同一 种 思路 在 进行 尝试 ， 发 现 的 算法 通 
分 散 交 易 风险 起 到 应 有 的 作用 。 


Pit.Al 与 传统 机 器 学 习 的 区 别 主要 体现 在 两 方面 。 第 一 ， 每 个 算法 会 持续 运行 下 去 ， 目 标 是 寻找 到 更 优 的 交易 策略 ， 而 非 在 
找到 一 个 优秀 算法 时 就 停止 运行 ; 第 二 ， 由 于 Pit.AI 的 算法 中 引入 了 随机 性 ， 生 成 的 不 同 实例 通常 会 有 不 同 的 表现 ， 所 以 可 以 将 
它们 看 作 不 同 的 算法 。 


人 工 智能 不 仅 使 基金 公司 的 运营 、 成 本 结构 和 收入 形式 发 生 了 变革 ， 对 客户 一 端 也 能 产生 影响 。 智 能 投 顾 行业 即 是 如 此 。 以 
往 的 基金 管理 受 限 于 成 本 和 技术 ， 由 基金 经 理 主 导 ， 个 人 投资 者 由 于 投资 份额 小 而 无 法 拥有 话语 权 ， 难 以 进行 个 性 化 投资 。 人 工 
智能 技术 的 引入 使 得 用 户 能 够 基于 自身 风险 承受 能 力 、 收 益 预 期 以 及 价值 观 等 因素 进行 个 性 化 调 仓 。 


人 工 智 能 技术 在 个 人 财务 管理 上 的 运用 


随 着 个 人 理财 意识 和 需求 的 崛起 ， 越 来 越 多 的 软件 开始 利用 人 工 智 能 技术 为 个 人 用 户 进行 财务 管理 。 这 些 软件 通过 分 析 用 户 
的 开销 等 相关 数据 ， 基 于 用 户 设 定 的 目标 ， 提 供 理财 建议 。 成 立 于 硅谷 的 Olivia Al 就 是 这 样 一 家 公司 ， 其 致力 于 打造 一 个 贴心 的 
个 人 财务 管理 助手 ， 使 每 个 用 户 在 个 人 理财 方面 都 能 得 到 个 性 化 、 专 业 化 的 贴心 服务 。 通 过 结合 人 工 智 能 技术 、 财 务 管 理 知 识 和 
行为 经 济 学 等 学 科 的 专业 知识 ，Olivia Al 以 一 个 聊天 机 器 人 形象 服务 客户 ， 通 过 学 习 用 户 的 金融 习惯 和 消费 习惯 ， 对 用 户 的 各 个 
资金 账户 进行 统一 管理 ， 并 针对 用 户 特点 给 出 用 户 的 理财 、 消 费 计 划 。 


实际 上 ， 近 年 来 个 人 财务 管理 领域 的 创业 公司 有 很 多 。 这 些 公司 都 瞄准 了 不 做 储蓄 、 花 销 无 节制 的 年 轻 人 ， 希 望 利用 更 友好 
的 界面 、 更 全 面 的 功能 、 有 趣 的 互动 和 激励 形式 来 培养 与 改变 他 们 的 理财 习惯 。 例 如 提供 自动 存款 功能 的 Digit， 以 及 利用 
IFTTTB] 来 作为 储蓄 激励 的 Qapital。 


作为 科技 创新 之 地 ， 硅 谷 的 公司 已 经 将 人 工 智能 技术 运用 在 金融 的 各 个 领域 。 接 下 来 我 们 将 重点 讨论 智能 投 顾 这 一 热点 领域 
的 现状 。 


四 常 笑 ， 中 国 科学 院 大 学 国际 排名 与 评估 及 高 端 人 才 引 进 业 务 主管 。 

加 FICO 分 数 考虑 的 五 个 指标 包括 : 四 偿还 历史 记录 ， 占 比 35%， 和 包括 各 种 信用 账户 的 偿还 信息 和 负面 的 公共 记录 ; @ 信 贷 欠 喜 
额度 ， 占 比 30%; (是 信贷 历史 年 限 ， 占 比 15%; 图 新 开设 的 信用 账户 ， 占 比 10%; @@ 正 在 使 用 的 信用 类 型 ， 占 比 10%。 

[3] IRTTT 是 一 个 新 生 的 网 络 服务 平台 ， 得 名 自 其 口号 “If This Then That”， 用 户 通过 预先 设 定 规则 使 其 网 络 行为 能 够 发 生 连 锁 
反应 。 即 当 在 A 网 站 执行 菜 个 操作 后 ，B 网 站 会 自动 完成 另 一 个 操作 。IFTTT 有 上 千 种 规则 ， 也 与 很 多 软件 捆绑 来 设 定 目 标 ， 用 
户 可 以 设 定 一 些 规则 来 进行 储蓄。 例如 如 果 下 十 了 ， 就 扣 一 点 钱 作为 晴天 旅游 的 资金 等 。 


全 球 智 能 投 顾 市 场 概览 


文 / 张 悦 山 ， 刘 为 文 ， 王 思 涵 ， 朱 孔 达 


什么 是 智能 投 顾 ? 


智能 投 顾 是 智能 投资 顾问 的 简称 ， 按 照 艾 媒 咨询 发 布 的 《2017 年 中 国 智能 投 顾 市 场 专题 研究 报告 》 的 定义 ， 智 能 投 顾 是 指 
根据 现代 资产 组 合理 论 ， 结 合 投资 者 的 个 人 财务 状况 、 风 险 偏好 和 理财 目标 ， 利 用 云 计算 、 智 能 算法 、 机 器 学 习 等 技术 ， 获 得 最 
优 的 理财 配置 方案 ， 为 投资 者 提供 最 佳 投资 组 合 (一 般 包 括 股票 、 债 、 期 货 、 大 宗 商品 以 及 不 动产 等 ) 。 


美国 证 监 会 (SEC) 在 2017 年 2 月 发 布 的 《智能 投 顾 监管 指南 》 (Guidance Update: Robo-Advisers) 中 将 智能 投 顾 定义 
为 : “基于 网 络 算法 的 程序 、 运 用 现代 科技 为 客户 提供 全 权 委 托 的 账户 管理 服务 的 注册 投资 顾问 。” 


虽然 在 我 国 尚未 有 法 律 法 规 明确 定义 “智能 投 顾 ”， 但 是 在 现 有 法 律 法 规 中 仍 可 以 寻找 到 与 “智能 投 顾 ”相近 或 相关 的 概 
念 ， 值 得 借鉴 。 例 如 我 国 证 监 会 于 2012 年 发 布 的 《关于 加 强 对 利用 “ 荐 股 软件 ”从 事 证 券 投 资 咨询 业务 监管 的 暂行 规定 》 中 ， 
对 “ 荐 股 软件 ”的 定义 最 接近 “智能 投 顾 ” 的 概念 : 指 提供 涉及 具体 证 券 投 资 品种 的 投资 分 析 意见 ， 或 者 预测 具体 证 券 投 资 品种 
的 价格 走势 、 提 供 具 体 证 券 投 资 品种 选择 建议 、 提 供 具 体 证 券 投 资 品种 的 买卖 时 机 建议 ， 以 及 提供 其 他 证 券 投 资 分 析 、 预 测 或 者 
建议 的 具有 证 券 投 资 咨询 服务 功能 的 软件 产品 、 软 件 工具 或 者 终端 设备 。 


目前 ， 市 场 上 存在 的 智能 投 顾 平台 如 果 按 照 其 算法 的 个 性 化 程度 、 对 客户 需求 的 满足 程度 以 及 金融 产品 交易 的 自动 化 程度 ， 
可 以 被 划分 为 以 下 三 个 层次 。 


第 一 个 层次 的 智能 投 顾 是 通过 人 工 智 能 对 金融 数据 进行 分 析 ， 提 供 一 般 意义 上 的 投资 建议 ， 不 会 因 人 而 异 ， 属 于 通用 型 智能 


第 二 个 层次 的 智能 投 顾 则 会 按照 每 一 个 投资 人 的 资金 情况 、 仿 好、 风险 承受 能 力 ， 给 出 个 性 化 的 投资 建议 ， 但 不 进行 交易 ， 
具体 的 交易 行为 由 投资 人 完成 ， 属 于 个 性 化 智能 投 顾 。 


第 三 个 层次 是 在 前 两 个 层次 的 基础 上 ， 由 智能 投 顾 平台 代理 投资 人 完成 投资 行为 ， 甚 至 在 未 得 到 投资 人 指示 的 情况 下 自动 进 
行 交易 ， 这 一 层次 的 智能 投 顾 可 以 被 认定 为 智能 化 自动 交易 。 


简 言 之 ， 智 能 投 顾 就 是 人 工 智 能 与 金融 投资 顾问 的 结合 体 。 这 一 结合 创新 以 提高 财富 配置 效率 和 降低 服务 成 本 为 目的 ， 满 足 
投资 者 迫切 希望 通过 更 有 效 的 资产 管理 获得 更 多 收益 的 需求 。 
智能 投 顾 的 发 展现 状 

1. 智 能 投 顾 的 境外 发 展现 状 


美国 作为 智能 投 顾 的 发 源 地 之 一 ， 目 前 已 成 为 智能 投 顾 行 业 发 展 的 领头 羊 ， 其 成 熟 的 业务 发 展 模式 和 监管 政策 为 其 他 国家 提 
供 了 一 个 良好 的 参考 框架 。 


2017 年 10 月 的 数据 显示 ， 全 球 资产 管理 规模 前 10 位 的 智能 投 顾 公司 中 美国 占有 8 席 ， 其 中 影响 力 较 大 的 包括 Wealthfront、 
Betterment、The Vanguard Group、Charles Schwab Corporation、Personal Capital。 美 国 智能 投 顾 的 发 展 较为 完善 ,已 
经 覆盖 了 从 通用 型 投 顾 到 智能 化 自动 交易 三 个 层次 。 以 Wealthfront 为 例 ， 其 主要 经 营 操 作 流 程 如 下 。 


省 客户 评估 检 ”平台 按照 一 
””、 碍 自己 的 投资 ” 定 比 率 从 账户 
3 王 合 代 和 客户 组 合 ,如 需 变 。 余额 中 收取 佣 


Am 
i 更 ， 平 台 会 根 ” 金 和 服务 费 
目 和 让 本 上 
系统 向 客户 令 ， 买 卖 BTF 二 任 信 人 
， 买 卖 ETF 更 新 投资 组 合 


推荐 投资 计划 ， 其 金 ， 并 实时 
由 客户 开户 ” 跟踪 智能 调 仓 

调查 评估 客户 

的 风险 容忍 度 


在 代理 投资 的 过 程 中 ，Wealthfront 还 通过 税收 优化 策略 降低 投资 人 的 成 本 。 截 至 2017 年 8 月 30 日 ，Wealthfront 公 司 的 用 
户 已 经 遍布 世界 各 地 ， 其 资产 管理 规模 也 已 经 超过 75 亿 美元 。 


另 一 家 智能 投 顾 平 台 Betterment 与 之 类 似 ， 其 经 营 模式 为 先 对 用 户 的 年 龄 、 投 资 目标 、 投 资 期 限 进行 详细 调查 ， 随 后 为 用 
户 提 供 优化 的 投资 组 合 服务 ， 用 户 可 以 自行 选择 平台 推荐 的 投资 计划 ， 并 在 平台 上 直接 进行 投资 交易 ， 之 后 再 由 Betterment 平 
台 对 账户 资产 进行 智能 化 管理 。Betterment 平 台 账 户 可 以 与 用 户 的 银行 账号 绑 定 ， 管 理 时 可 以 从 其 活期 账户 中 自动 所 款 。2017 
年 7 月，Betterment 宣 布 资产 管理 规模 超过 100 亿 美元 。 


其 他 美国 智能 投 顾 平台 也 同样 采取 先 调查 和 评价 客户 投资 偏好 以 及 风险 承受 意愿 ， 再 代理 客户 进行 投资 管理 的 模式 。 平 台 间 
细微 的 差异 集中 于 管理 费 收取 的 方式 、 投 资 顾 问 服务 的 来 源 (例如 全 权 由 人 工 智能 和 算法 提供 服务 还 是 可 以 人 工 介 入 ) 以 及 平台 
自身 是 否 发 行 理财 产品 等 。 


2. 智 能 投 顾 在 国内 的 发 展现 状 


我 国 的 智能 投 顾 起 源 于 2015 年 ， 市 场 起 步 较 晚 ， 大 多 数 企 业 仍 处 于 早期 发 展 阶段 。 但 经 过 短 短 两 年 ， 智 能 投 顾 市 场 热潮 呈 
现 扩 大 趋势 。 按 照 业 务 模式 和 运营 主体 的 差异 ， 目 前 我 国 市 场 上 的 智能 投 顾 平 台 可 划分 为 以 下 四 类 : 


1) 第 三 方 财富 管理 机 构 以 海外 ETF 作 为 全 球 配置 投资 组 合 的 模式 ， 如 弥 财 、 蓝 海 财 富 等 。 


2) 作为 券商 服务 升级 转型 的 一 个 方向 ， 由 证 券 公司 研发 的 智能 投 顾 平台 ， 如 海通 证 券 、 广 发 证 券 、 长 江 证 券 、 平 安 证 券 


3) 银行 和 基金 代销 机 构 以 公募 基金 作为 智能 投 顾 主要 原料 ， 进 行 基金 组 合资 产 配置 的 模式 ， 如 僵 米 财富 、 摩 羯 智 投 等 。 


4) 声称 做 智能 投 顾 的 平台 ， 实 则 把 基金 、 非 标 资产 等 各 类 理财 产品 合 起 来 做 一 个 资金 池 的 经 营 模 式 。 这 一 模式 存在 较 大 法 
律 法 规 风险 ， 有 被 取缔 的 风险 。 


根据 上 文 所 述 的 智能 投 顾 的 三 个 层次 分 类 标准 ， 目 前 我 国 部 分 智能 投 顾 平台 的 发 展 水 平 仍 处 在 第 一 或 第 二 层次 。 而 努力 向 第 
三 层次 发 展 的 平台 也 面临 一 些 金融 监管 体系 下 法 律 合 规 的 风险 ， 亚 待 完善 的 行业 合 规 指导 。 


全 球 主要 智能 投 顾 机 构 


Bl Intelligence 的 相关 报告 中 称 ， 到 2020 年 ， 全 球 智能 投 顾 行 业 管理 的 资产 份额 预计 将 占 到 资产 管理 行业 的 10% 左 右 ， 接 近 
8 万 亿美 元 。 以 下 列 出 了 一 些 智 能 投 顾 领 域 规模 最 大 和 最 知名 的 服务 机 构 。 


Wealthfront: Wealthfront 和 Betterment 是 智能 投 顾 领 域 的 两 大 先锋 机 构 。 在 Wealthfront 平 台 上 ， 客 户 投资 的 前 10000 


美元 免 收 资产 管理 费 ， 后 续 资 产 管理 费 率 为 0.25%。 该 服务 为 所 有 应 纳税 账户 提供 每 日 税收 亏损 收割 /4， 并 为 10 万 美元 或 更 多 的 
资金 提供 直接 索引 服务 。 


Betterment: 提供 长 达 1 年 的 免费 管理 服务 ， 后 续 则 收取 0.25% 的 费用 。 对 于 希望 采取 半自动 模式 进行 管理 并 至 少 拥有 10 万 
美元 用 于 投资 的 客户 ，Betterment Premium 是 很 好 的 选择 ， 它 收取 0.40% 的 管理 费用 ， 其 中 包括 电话 咨询 服务 。 


Wealthsimple: 其 独特 之 处 在 于 它 提供 对 社会 负责 的 投资 组 合 。 该 平台 提供 免费 的 税收 亏损 收割 服务 ， 并 有 两 层 结构 的 收 
费 标 准 ， 即 账户 余额 在 10 万 美元 以 下 ( 含 10 万 美元 ) 费 率 为 0.5%， 账 户 余 额 在 10 万 美元 以 上 费 率 为 0.4%。 


WiseBanyan: 自称 “全 球 首 家 免费 理财 顾问 机 构 ”， 虽 然 它 仍 会 收取 基本 费用 ， 但 基本 的 智能 投 顾 服 务 不 会 收费 。 如 果 客 
户 需要 提供 税收 亏损 收割 服务 ，WiseBanyan 会 收取 0.25% 的 费用 ， 但 总 计 每 月 不 超过 20 美 元 。 


Schwab Intelligent Portfolios: 平台 提供 两 种 形式 的 智能 投 顾 服务 ， 并 且 都 是 免费 的 。Schwab 之 所 以 能 够 做 到 这 一 点 ， 
是 因为 它 可 以 通过 将 客户 资产 投资 于 自 有 基金 来 便利 。 对 账户 余额 在 50000 美 元 及 以 上 的 应 纳税 账户 提供 税收 亏损 收割 服务 。 


Vanguard Personal Advisor Services: 采取 半自动 化 模式 ， 客 户 如 果 投 资 超过 50 万 美元 ， 就 可 以 享受 专业 的 财务 顾问 服 
务 。Vanguard 的 吸引 力 在 于 基金 的 低 成 本 结构 ， 正 因 如 此 ， 在 采取 半自动 化 模式 的 机 器 人 投 顾 中 ， 它 的 综合 成 本 是 最 低 的 。 


Schwab Intelligent Advisory: 相 比 Vanguard， 其 半自动 化 智能 投 顾 服 务 的 管理 费用 更 低 ， 对 账户 余额 的 要 求 也 更 低 。 账 
户 余 额 达 5 万 美元 ， 则 可 获得 免费 的 税收 亏损 收割 服务 。 作 为 一 个 半自动 化 智能 投 顾 机 构 ， 客 户 能 够 不 限 次 地 预约 理财 师 ， 获 取 
理财 服务 。 


Personal Capital: 标准 费 率 为 0.89%， 超 过 100 万 美元 的 账户 可 享受 优惠 费 率 。 所 有 账户 都 可 以 获得 一 个 财务 顾问 团队 的 
服务 ， 同 时 也 能 享受 税收 亏损 收割 服务 ， 账 户 余额 在 20 万 美元 以 上 的 客户 可 以 享有 两 名 专职 顾问 通过 电话 、 邮 件 或 视频 来 进行 
咨询 服务 。 


Wells Fargo Intuitive Investo: 针对 存款 达 2.5 万 美元 的 账户 或 合计 余额 达 5 万 美元 的 账户 ， 优 惠 费 率 为 0.40%， 投 资 选项 
包括 BlackRock iShares ETFs 和 Goldman Sachs 的 智能 测试 产品 。 由 于 面向 市 场 的 时 间 尚 短 ，Wells Fargo 的 智能 投 顾 服 务 还 存 
在 一 些 未 知 因素 。 


Fidelity Go: 该 智能 投 顾 服务 的 最 大 特点 在 于 其 采用 了 一 体 化 的 投资 管理 费 模 式 ， 将 基金 费 率 也 涵盖 在 内 ， 其 中 退休 投资 
组 合 费 率 为 0.35%， 应 税 账户 费 率 为 0.40%。 该 服务 使 用 Fidelity 指 数 基 金 ， 但 应 纳税 投资 组 合 增加 了 BlackRock iShares ETFs。 


TD Ameritrade Essential Portfolios: 该 智能 投 顾 提供 免费 的 税收 亏损 收入 服务 ， 而 且 它 的 费 率 仅 为 0.06% ~ 0.08%， 处 于 
同行 业 最 低 水 平 。 


E*Trade Adaptive Portfolio: 该 智能 投 顾 为 客户 提供 由 共同 基金 和 ETF 构 成 的 投资 组 合 ， 也 提供 完全 由 ETF 构 成 的 投资 组 
合 。 共 同 基金 和 ETF 构 成 的 投资 组 合 的 基本 费 率 为 0.20% ~ 0.45%， 而 完全 由 ETF 构 成 的 投资 组 合 费 率 为 0.20%。 不 同 于 其 他 很 多 


机 构 ， 该 机 构 不 提供 税收 亏损 收割 服务 。 
有 些 投资 者 希望 在 尽量 减少 人 工 干 预 的 前 提 下 将 资产 投资 模式 多 样 化 ， 那 么 对 于 他 们 来 说 ， 智 能 投 顾 可 能 就 是 最 好 的 选择 。 


不 过 ， 每 一 种 服务 都 会 同时 存在 优势 和 不 足 ， 智 能 投 顾 在 实际 落地 的 过 程 中 也 遭遇 不 少 尴 众 。 中 美 投资 观念 的 巨大 差异 使 得 智能 
智能 投 顾 缘何 “ 谈 者 多 ， 用 者 少 ”， 下 文 将 给 出 一 定 的 分 析 。 


投 顾 在 国内 总 处 于 “水 土 不 服 ” 的 状态 


叫 张 悦 ， 方 达 律 师 事 务 所 合伙 人 。 
[2 编者 注 : 税收 亏损 收割 即 tax-loss harvesting， 是 指 当 投资 组 合 中 菜 个 证 券 出 现 亏损 时 ， 可 通过 确认 损失 抵 销 所 获得 的 收益 ， 从 


而 达到 节 税 的 目的 。 


智能 投 顾 的 落地 挑战 


文 / 绿 婕 好 (七 月 的 MiuMiu) 


“英雄 人 物 ′ 的 尴 从 战绩 
“现在 同行 们 坐 下 聊天 ， 问 得 最 多 的 就 是 技术 转型 的 问题 。” 一 位 互联 网 金融 平台 CEO 说 道 。 

与 前 几 年 相 比 ， 人 们 对 “人 工 智能 +” 话 题 的 关心 程度 显然 已 超越 了 “互联 网 + 
g” 才 是 下 一 个 诱 人 的 巨 无 霸 


这 并 不 是 空 六 来 风 。 对 于 金融 从 业者 来 说 ,许多 企业 早已 完成 了 互联 网 化 的 进程 ， 而 “人 工 智 能 


市 场 。 
这 是 智能 投 顾 的 未 来 ， 也 是 它 身 负 “ 改 变 未 来 金融 格局 ”的 原因 。 


普遍 观点 认为 ， 以 “技术 + 规模 ”实现 互联 网 金融 的 低 成 本 运营 是 智能 投 顾 诞生 的 肥沃 土壤 。 
人 的 逻辑 思维 有 很 多 种 ， 比 如 推理 ， 又 如 对 数据 总 结 、 挖 扎 、 整 理 以 及 通过 概率 判断 所 形成 结论 的 能 力 。 但 人 力 的 计算 也 常 
常 受到 主观 思维 、 市 场 波动 以 及 计算 效率 的 影响 。 而 智能 投 顾 通过 模仿 人 脑 的 计算 能 力 ， 能 够 在 特定 的 环境 和 场景 下 ， 根 据 变量 


和 环境 的 变化 以 最 大 的 精准 度 来 解决 问题 
显然 ， 这 种 以 人 工 智能 替代 人 脑 决策 的 方式 被 认为 是 打开 了 平民 理财 的 闸门 。 而 过 去 认为 是 鸡肋 的 “长 尾 ” 用 户 ， 也 成 为 智 


能 投 顾 瞄 准 的 主要 目标 。 
据 波士顿 咨询 预计 ，2020 年 ， 中 国资 产 管理 总 规模 有 望 达 到 174 万 亿 元 ， 但 绝 大 部 分 是 并 不 具备 正确 理财 知识 和 资产 配置 能 
正 急 需 一 个 可 提出 建设 意见 但 并 不 昂贵 的 财富 管家 。 


力 的 初级 学 者 。 这 些 投资 者 拥有 稳步 增长 的 资产 总 量 
相 比 过 去 专 为 高 净值 客户 服务 的 人 类 投资 顾问 ， 以 机 器 为 内 核 的 智能 投 顾 显 然 更 适合 规模 化 铺展 。 这 让 金融 从 业者 对 智能 投 


顾 的 未 来 给 予 了 空前 的 希望 ， 智 能 投 顾 也 成 为 金融 人 趋 之 若 鳌 的 下 一 个 风口 。 
嗅觉 灵敏 的 金融 人 早已 注意 到 了 这 个 绝 佳 的 机 会 。 他 们 正 试图 将 智能 投 顾 摇 身 一 变 成 为 自家 互联 网 金融 平台 的 优先 级 产品 。 


截至 2016 年 第 三 季度 ， 已 有 大 约 30 家 主打 智能 投 顾 的 平台 上 线 运营 。 这 里 不 仅 有 弥 财 、 理 财 魔方 、7 分 钟 理财 这 样 专 做 智能 
宜 信 、 积 木 盒子 、 聚 爱 财 等 以 财富 资 管 为 主 的 前 P2P 平 台 ， 其 中 也 不 乏 网 易 智 能 金融 、 平 安 


投 顾 产品 的 机 构 ， 还 有 像 盈 米 财富 
一 账 通 、 京 东 金 融 、 百 度 股市 通 这 样 巨头 企业 的 身影 


自 2015 年 下 半年 起 ， 受 到 互 金 监管 政策 影响 ， 平 台 像 乌 儿 一 般 地 纷纷 《向 “智能 投 顾 ” 这 块 洼地 栖息 。(1 


并 未 换 来 等 同 的 市 场 价值 。 与 风 生 水 起 的 开场 不 同 的 是 ， 相 当 一 部 分 智能 投 顾 平 台 仍然 无 法 找到 准确 的 用 户 切入 口 并 解决 根本 上 
的 产品 设计 问题 ， 更 没有 获得 期 待 中 的 用 户 储量 。 


GFK 在 2017 年 的 一 项 调查 显示 ， 只 有 10% 的 参与 者 表示 他 们 相信 机 器 计算 胜 过 人 类 ，38% 的 受 访 者 表示 愿意 为 人 工 财 务 服 
务 支付 更 多 的 费用 ， 而 超过 45% 的 受 访 者 表示 他 们 不 希望 为 了 省 钱 而 放弃 现场 人 工 咨 询 服 务 。 


这 给 一 直 认 为 自己 能 为 中 低 收入 人 群 提供 最 好 投资 选择 的 智能 投 顾 泌 上 了 一 爹 无 情 的 冷水 。 


“很 多 原本 在 兴 头 上 做 智能 投 顾 的 平台 ， 现 在 都 面临 用 户 规模 化 的 瓶颈 。” 某 位 平台 CEO 说 ，“ 这 是 因为 在 投资 人 的 角 
度 ， 智 能 投 顾 的 营销 喷头 要 远 远大 于 它 真 实 的 产品 体验 。” 


另外 一 方面 ， 智 能 投 顾 公司 的 获 客 成 本 也 在 节 节 攀升 。Finametrica 报 告 和 Morningstar 报 告 共同 显示 ， 智 能 咨询 公司 须 花 
费 1800 至 5000 元 人 民 币 才能 获取 一 个 新 客户 。 而 假使 客户 每 个 月 仅 支 付 500 元 人 民 币 的 咨询 费 ， 公 司 需 要 一 年 时 间 才 能 收回 这 
些 成 本 。 


对 技术 的 疯狂 拥 是 ， 让 行业 过 早 地 迎 来 了 瓶 矣 期 。 尽 管 被 寄予 厚望 ， 但 在 中 国 本 土 始终 没有 出 现 一 个 真正 占领 智能 投 顾 市 场 
的 垄断 型 企业 。 


而 由 于 急于 追求 表面 的 科技 规模 ， 平 台 错失 了 对 于 核心 竞争 力 一 一 “人 ”的 把 控 。 


SigFig 财 富 管理 有 限 公 司 CEO 曾 说 : “虽然 人 工 智能 是 看 似 完全 智能 化 的 工具 ， 但 其 背后 的 纽带 却 恰恰 是 人 类 。” 

这 里 的 “人 ”， 既 包括 了 用 户 、 技 术 开 发 人 员 、 运 营 决 策 者 ， 也 包括 了 涵盖 在 广义 金融 体系 中 与 之 相关 的 所 有 个 体 。 而 正 是 
这 些 表面 上 与 “智能 ” 反 义 的 存在 ,成 为 维系 整个 行业 前 行 的 骨骼 。 
损 兵 折 将 ， 前 路 何 行 ? 

1. 理 财 人 的 信任 危机 


花旗 银行 曾 在 一 份 名 为 “How FinTech is Forcing Banking to a Tipping Point” 的 报告 中 指出 : 金融 科技 众生 的 智能 投 
顾 对 于 投资 者 而 言 是 一 种 补充 性 需求 ， 而 非 蔡 代 性 需求 。 


这 个 观点 在 中 国 的 体现 尤为 明显 。 


在 拥有 退休 金 计划 的 美国 人 中 ，83% 的 投资 者 都 选择 了 投资 顾问 服务 。 但 传统 投资 顾问 的 服务 费 高 达 一 年 一 万 美元 ， 并 且 只 
服务 于 年 收入 为 1000 万 美元 以 上 的 高 净值 人 群 。 所 以 相 比 之 下 ， 大 部 分 中 产 阶级 和 年 收入 更 低 者 成 了 智能 投 顾 的 固定 客户 群 。 


而 中 国 的 散户 投资 者 习惯 于 自己 参与 资本 市 场 投资 ， 即 使 不 直接 参与 资本 市 场 ， 也 更 倾向 于 委托 或 者 投资 于 通过 人 (比如 基 
金 经 理 ) 来 管理 的 基金 ， 对 于 纯粹 依靠 冰冷 的 程序 算法 的 模式 ， 中 国 投资 人 始终 抱 有 一 种 怀疑 的 态度 。 


美国 学 者 Gibson Brinson 曾 在 1986 年 发 表 于 《金融 分 析 家 》 杂 志 上 的 一 篇 名 为 《组 合 绩效 的 决定 》 的 文章 中 表明 : “投资 
收益 的 约 91% 由 资产 配置 决定 。” 这 里 便 可 以 代表 一 部 分 智能 投 顾 的 意义 。 


比 起 收益 ， 智 能 投 顾 产 品 的 本 质 价值 在 于 通过 更 全 面 和 智能 的 全 资产 匹配 ， 给 用 户 一 个 更 科学 化 、 高 效 化 的 理财 投资 配置 体 
系 。 这 不 能 以 简单 的 保 不 保本 来 衡量 ， 而 是 体现 着 “长 期 性 ” “风险 分 担 ” 和 “组 合 优势 ”这 三 个 关键 词 的 存在 。 


但 在 中 国 证 券 市 场 ， 个 人 投资 者 对 “风险 ”的 认 知 却 相当 薄弱 。 


这 些 沉浮 在 股票 中 的 大 部 分 散户 大 都 经 历 过 大 起 大 跌 的 “牛市 ”和 “熊市 ”， 并 习惯 于 超 短 期 内 获得 超 高 收益 率 。 所 以 “ 求 


稳 ” 的 智能 投 顾 远 达 不 到 中 国 大 众 投资 者 对 于 回报 的 预期 。 


这 违背 了 智能 投 顾 “ 减 少 碎片 投资 ， 让 财富 获得 稳定 增值 ”的 初 袁 ， 也 使 得 智能 投 顾 无 法 获得 忠诚 的 用 户 。 但 即便 是 在 现 有 
的 客户 基础 上 ， 在 中 国 本 土 上 它 也 无 法 获得 如 北美 或 欧洲 那样 的 规模 效应 。 


为 了 便于 客户 选择 ， 模 式 成 熟 的 智能 投 顾 平 台 Betterment 通 常会 给 客户 设立 两 个 投资 项 ， 一 个 是 “高 风险 ”的 股票 组 合 ， 
男 一 个 是 “ 超 安 全 ”的 债券 组 合 ， 并 由 客户 根据 风险 承担 能 力 自我 选择 。 这 依托 了 美国 市 场 近 1600 支 ETF、 管 理 资 产 规模 超越 
2.15 万 亿美 元 的 多 层级 市 场 。 而 目前 国内 的 股权 投资 类 工具 仍然 相对 匮乏 ， 以 智能 投 顾 最 主要 的 投资 标的 ETF 产 品 为 例 ，2018 年 
3 月 我 国 上 市 ETF 仅 有 170 余 支 ， 且 大 多 属于 传统 股票 指数 型 ETF， 而 债券 型 、 商 品 型 ETF 合 计 仅 10 余 支 。 这 就 像 在 “水 杯 里 养 
鱼 ” 一 样 ， 在 很 大 程度 上 限制 了 智能 投 顾 模型 策略 和 收益 表现 。 


智能 投 顾 的 “水 土 不 服 ” 如 今 已 成 为 金融 圈 内 的 共识 。 
2. 服 务 者 的 无 能 为 力 


智能 投 顾 能 够 异军突起 ， 依 靠 的 是 技术 溢出 效应 和 规模 乘 数 效 应 带 来 的 边际 成 本 递减 ， 但 这 恰恰 是 中 国 初 创 公司 最 落 弱 的 地 
方 。 


“人 工 智 能 投 顾 的 技术 门槛 相当 高 ， 所 以 目前 大 部 分 所 谓 的 智能 投资 组 合 仪 仅 是 简单 的 产品 打包 ， 国 内 智能 投 顾 技 术 离 成 熟 
还 有 很 长 一 段 路 要 走 。” 国 内 某 平 台 CTO 表 示 。 


许多 技术 人 士 认 为 : 数据 的 缺失 是 最 大 的 障碍 。 

人 工 智能 的 优势 在 于 具备 自主 增加 认 知 的 能 力 ， 机 器 学 习 辅 助 大 数据 分 析 后 能 够 显著 提高 其 投资 管理 的 认 知 能 力 ， 而 完成 这 
个 过 程 的 前 提 是 机 器 对 用 户 有 足够 深入 的 了 解 。 但 事实 是 : 对 于 用 户 投 资 习惯 、 风 险 承 受 能 力 ， 以 及 日 常 行为 喜好 ， 机 器 能 够 获 
得 的 了 解 都 非常 浅薄 。 

各 平台 在 金融 产品 种 类 、 人 金融 产品 配 比 、 大 数据 运用 上 实力 悬殊 较 大 ， 并 非 所 有 宣传 “智能 投 顾 ” 概 念 的 理财 平台 都 可 以 真 
正 做 到 “智能 投 顾 ”。 不 少 用 户 反 映 ，“ 在 一 堆 所 谓 智 能 投 顾 的 App 中 ， 除 去 那些 滥 竿 充 数 的 ， 大 部 分 也 只 实现 了 很 基础 的 市 场 
预 估 和 组 合 建议 。 

完整 的 智能 投 顾 体系 应 当 具 备 客户 IPS (Investment Policy Statement， 投 资 政策 说 明 ) 及 风险 效用 方程 、 资 本 市 场 预期 
模型 、 组 合 构建 及 优化 三 大 战略 性 资产 配置 核心 模块 。 但 国内 一 般 的 智能 投 顾 平 台 仪 仅 根 据 简单 的 客户 风险 问卷 就 把 人 群 划分 成 
几 类 并 让 其 对 号 入 座 ， 与 其 说 是 智能 投 顾 ， 还 不 如 说 这 是 几 个 供 人 选用 的 组 合 套餐 。 

“最 能 体现 智能 投 顾 价 值 的 在 于 IPS。” 某 资 深 技 术 人 员 表 示 ， “但 在 人 工 智能 尚未 达到 自然 语言 交流 的 水 平 前 ， 我 们 很 难 
通过 一 个 宛 长 的 IPS 问 卷 来 构建 客户 的 RRTTLLU[1]， 并 识别 其 存在 的 行为 金融 偏差 并 加 以 纠正 。 这 样 就 难以 达到 个 性 化 定制 的 其 


无 法 对 机 器 语言 进行 掌控 ,无 法 对 投资 市 场 的 细微 变化 进行 捕 皖 ， 这 让 智能 投 顾 的 存在 失去 了 最 根本 的 意义 ， 同 时 也 让 另 一 
种 补充 性 角色 悄然 而 生 。 


业内 人 士 表 示 ，“ 由 于 技术 层面 的 缺失 ， 人 机 结合 在 中 国 仍 将 会 是 一 个 较 长 的 过 程 。 ”这 也 促使 了 中 国 半 智 能 投 顾 的 广泛 应 
用 。 


全 智能 投 顾 是 指 资产 配置 建议 完全 由 机 器 人 投 顾 的 人 工 智 能 算法 给 出 ， 而 在 半 智 能 投 顾 的 资产 配置 计划 中 ， 机 器 人 投 顾 给 
的 资料 只 作为 一 种 参考 ， 最 终 投 资 建议 将 经 过 人 工 检视 、 处 理 后 才能 提供 给 用 户 使 用 。 


“很 多 投资 顾问 非常 年 轻 ， 没 有 经 历 过 一 个 完整 的 经 济 周期 ， 为 客户 达成 最 后 建议 的 能 力 不 尽 如 人 意 。 而 由 于 目前 存在 的 获 
客 难 度 ， 许 多 投资 顾问 的 薪水 是 与 销售 业绩 挂 钓 的 ， 这 与 客户 的 利益 明显 相悖 。” 一 位 曾经 的 智能 投 顾 平台 工作 人 员 透 露 。 


曾 有 用 户 调侃 : 没有 了 技术 支撑 ， 再 加 上 一 堆 客服 人 员 的 推荐 ， 这 样 的 理财 模式 与 过 去 宫 无 二 致 。 这 虽然 不 是 对 于 智能 投 顾 
的 完整 评价 ， 但 从 某 个 角度 来 说 ， 是 智能 投 顾 带 给 中 国 投资 者 的 失望 情绪 。 


3 .监管 人 的 茫然 无 措 
作为 金融 科技 创新 的 重要 领域 ， 智 能 投 顾 的 发 展 势头 和 影响 力 使 得 监管 方 不 得 不 给 予 这 个 行业 充满 预见 性 的 考虑 。 


2016 年 美国 金融 监管 局 (FINRA) 发 布 了 一 份 数字 化 投 顾 的 创新 监管 指引 ， 前 明了 其 在 三 个 方面 的 监管 重心 : @@ 算 法 ; 
@OKY5C 尤 其 是 风 评 ; @@ 组 合 建立 的 方法 论 与 潜在 的 利益 冲突 。FINRA 在 监管 指引 中 定义 了 投资 管理 的 价值 链 : KYC 一 资产 配置 一 
组 合 选择 一 交易 一 再 平衡 一 税 筹 一 组 合 分 析 。 针 对 数字 化 投 顾 在 价值 链 上 的 影响 ，FINRA 执 行 副 总 裁 Dan Sibears 解 释 
说 : “FINRA 是 从 功能 的 角度 来 监管 新 型 投 顾 工具 的 。 使 用 数字 化 投 顾 是 突出 了 其 “过程 监 管 ” 的 视角 ， 以 审查 新 技术 在 投资 管 
理 价值 链 上 各 个 环节 的 功能 以 及 影响 。” 


但 与 智能 投 顾 发 源 国 不 同 的 是 ， 中 国 监管 层 对 数字 化 资产 配置 业务 的 监管 概念 依然 模糊 。 


北京 大 学 互联 网 金融 研究 中 心 的 研究 报告 指出 ， 在 国内 目前 已 上 线 的 智能 投 顾 产品 中 ， 绝 大 部 分 不 具备 执业 有 牌照， 并 且 国 内 
也 尚 无 专门 规范 智能 投 顾 业务 发 展 的 法 律 法 规 。 智 能 投 顾 强调 的 是 咨询 和 资产 管理 的 合 一 ， 但 在 中 国 ， 投 资 顾问 与 资产 管理 两 块 


虽然 有 消息 人 士 透 露 称 ， 面 对 智能 投 顾 鱼龙混杂 的 局 面 ， 相 关 部 门 已 准备 通过 牌照 制度 对 其 进行 规范 管理 。 不 过 对 于 体 量 日 
趋 庞大 的 智能 投 顾 来 说 ， 这 是 否 只 是 “ 晴 旺 点 水 ” ， 仍 然 有 待 验证 。 


“看 似 打 着 数字 化 资产 配置 旗号 的 企业 ， 突 破 了 原 有 监管 体系 ， 正 在 带 来 经 莒 风险 和 道德 风险 。” 《清华 金融 评论 》 与 璇 现 
公司 联合 发 布 的 《数字 化 资产 配置 报告 》 认 为 ， 这 是 监管 缺失 以 外 存在 的 最 大 问题 。 


所 谓 的 数字 化 资产 配置 ， 虽 然 并 未 超出 传统 证 券 投 资 顾问 的 学 畴 ， 却 可 以 肆 无 忌 习 地 穿梭 在 没有 监管 的 灰色 区 域 里 ， 这 给 那 
些 已 上 了 监管 “ 脚 镶 ”的 前 P2P 平 台 提供 了 另 一 片 可 以 “尽情 玩 灰 ”的 天 空 。 


有 关 智 能 投 顾 的 法 律 监管 问题 ， 将 在 下 篇 给 予 详尽 探讨 。 


[1] RRTTLLU， 即 回报 要 求 (required return) 、 风 险 承 受 能 力 (risk toler-ance) 、 投 资 存续 期 限 要 求 (time hotizon) 、 税 务 筹划 


(taxes treatment) 、 流 动 性 需求 (liquidity) 、 合 法 合 规 要 求 〈legel and regulation) 和 特殊 限制 情况 (unique circumstances) 。 


Kensho: 致力 于 提高 金融 分 析 师 的 生产 力 


文 / 刘 颖 格 


2016 年 3 月 ,一 场 人 机 大 战 使 AlphaGo 赢 得 了 世人 瞩目， 也 使 人 工 智能 站 上 了 与 论 风 口 ， 媒 体 和 公众 号 纷纷 提出 了 人 工 智能 
威胁 论 ， 让 许多 人 开始 担忧 未 来 自己 的 工作 会 被 人 工 智能 取代 ， 而 金融 领域 也 不 例外 。 当 然 这 一 切 也 不 是 空穴来风 ， 一 些 学 者 以 
及 专家 的 预测 和 论文 为 这 些 猜疑 提供 了 相对 有 利 的 证 据 。 


2013 年 年 未 ， 两 位 牛津 的 学 者 发 布 了 一 篇 论文 ， 预 测 在 未 来 的 20 年 内 将 有 47% 的 美国 现 有 岗位 存在 被 机 器 取代 的 “高 风 
险 ”。 论 文 评估 了 702 个 职位 被 取代 的 可 能 性 ， 主 要 根据 每 个 职位 的 容易 程度 、 蔡 代 它 们 的 机 器 成 本 和 机 器 学 习 软 件 的 影响 来 评 


估 。 


当然 这 篇 文章 受到 的 批评 也 不 少 ， 很 多 人 认为 这 篇 论文 只 评估 了 那些 可 能 消失 的 岗位 ， 但 没有 预测 那些 因 机 器 人 的 出 现 、 释 
放 人 的 双手 和 创造 力 而 诞生 的 新 岗位 。 不 过 ， 金 融 业 已 严肃 看 待 自动 化 趋势 带 来 的 威胁 和 机 会 。2013 ~ 2014 年 金融 科技 公司 的 
投资 额 翻 了 3 倍 ， 各 类 软件 和 新 技术 都 在 寻找 提高 传统 金融 运作 效率 甚至 取而代之 的 机 会 。 几 乎 每 一 家 华尔街 公司 都 发 布 了 相关 
报告 ， 预 测 传统 金融 机 构 将 失去 几 百 亿 的 利润 ， 而 这 些 利润 将 流入 金融 科技 公司 。 银 行 尝试 着 用 直接 投资 这 些 金融 公司 的 方法 来 
抵御 威胁 ， 被 高 盛 投资 的 Kensho 就 是 一 个 例子 。 


Kensho 公 司 属 于 金融 咨询 行业 ， 是 一 个 将 云 计算 与 金融 咨询 业务 结合 起 来 的 科技 型 公司 。 它 的 主要 产品 是 一 个 名 
QM “Warren” 


( 沃 伦 ) 的 金融 数据 收集 、 分 析 软 件 。Kensho 在 其 官网 上 称 : “Kensho 是 一 个 先锋 级 的 实时 数据 计算 系统 、 一 个 可 量化 的 


数据 框架 ， 是 全 球 化 金融 系统 的 新 一 代 升 级 产品 。” 它 拥有 强劲 的 云 计算 能 力 、 良 好 的 人 机 交互 界面 和 深度 学 习 能 力 。Kensho 
公司 的 目标 是 让 此 软件 的 功能 取代 现 有 的 大 量 投资 分 析 人 员 的 工作 ， 为 客户 提供 更 加 优质 、 快 速 的 数据 分 析 服 务 。 


Kensho COO Adam Broun 接 受 未 央 团 队 采 访 


Kensho 公 司 成 立 于 2013 年 ， 由 MIT 与 哈佛 大 学 的 几 名 学 生 建 立 ， 此 后 招募 了 大 量 来 自 谷 歌 、 苹 果 、Facebook 以 及 美国 联 
邦 储备 系统 的 专家 与 工作 人 员 。Kensho 公 司 的 CEO Daniel Nadler 曾 在 哈佛 大 学 获得 博士 学 位 ， 在 斯 坦 福 工程 学 院 担任 金融 技 
术 研究 主任 。 该 公司 员工 主要 由 数据 分 析 方 面 的 工程 师 和 科学 家 组 成 。 


Kensho 公 司 债权 融资 49.5 万 美元 ， 种 子 轮 和 A 轮 融资 总 额 达 5780 万 美元 ， 投 资 人 包括 高 盛 公司 和 Google Ventures 等 10 家 


金融 机 构 。Google Ventures 为 Kensho 提 供 了 大 量 的 工程 师 ， 而 高 盛 则 在 合作 并 磨合 产品 的 一 年 内 给 予 了 Kensho 很 多 建议 。 


Kensho 如 何 影响 传统 金融 


金融 咨询 行业 的 服务 主要 是 为 客户 提供 市 场 数据 的 分 析 、 给 出 投资 建议 等 。 金 融 咨询 行业 属于 人 力 资源 密集 型 行业 ， 其 服务 
的 价值 在 于 ， 受 过 专业 教育 的 从 业 人 员 在 与 客户 信息 、 知 识 不 对 称 的 情况 下 为 客户 提供 信息 与 分 析 决 策 服务 。 


由 于 多 种 复杂 的 因素 ， 资 产 价 格 已 经 不 像 30 年 前 一 样 只 受 小 类 因素 的 影响 ， 而 是 受到 多 种 因素 的 影响 ， 如 政治 事件 等 。 
此 对 于 金融 咨询 来 说 ， 其 希望 建立 一 个 模型 来 分 析 资 产 是 如 何 暴露 在 非 传 统 因素 影响 下 的 ， 以 及 哪 一 类 资产 价格 对 某 个 因素 最 为 
敏感 。 设 想 一 个 场景 ， 突 发 新 闻 报道 某国 遭 到 袭击 ， 客 户 们 一 定 纷纷 联系 他 们 的 客户 经 理 ， 询 问 该 事件 会 对 他 们 的 资产 组 合 造成 
什么 样 的 影响 。 客 户 经 理 的 反馈 模式 是 利用 他 们 的 自 有 知识 和 有 限 的 记忆 对 这 件 事 如 何 对 某 类 资产 造成 影响 做 出 判断 。 如 果 询 问 
的 是 重量 级 客户 ， 他 们 可 能 要 求 研究 员 对 该 问题 进行 系统 研究 ， 并 出 示 一 份 研 报 。 该 模式 的 问题 在 于 ， 如 果 反 馈 需 要 时 间 ， 则 该 
交易 机 会 可 能 会 流失 。 如 果 以 上 过 程 交 给 一 名 传统 金融 分 析 师 来 做 ， 可 能 要 伦 上 数 天 时 间 ， 总 计 40 小 时 左右 。 


受 限于 这 类 知识 的 经 验 主义 和 人 类 的 记忆 限制 ， 研 究 员 很 难 从 脑 内 穷 举 出 所 有 可 能 对 某 类 资产 价格 带 来 影响 的 所 有 因素 。 


Kensho 的 软件 Warren 主 要 实现 两 种 功能 : 寻找 事件 和 资产 之 间 的 相 天 性 及 其 对 价格 的 影响 ， 以 及 基于 这 些 事 件 对 资产 未 来 
价格 走势 进行 预测 。 


首先 ， 寻 找事 件 和 资产 的 关系 。 


Kensho 通 过 两 种 方式 实现 该 功能 。 第 一 种 方式 是 在 用 户 输入 某 一 类 资产 时 ， 显 示 有 哪些 事件 能 够 对 其 价格 产生 影响 。 例 如 
输入 Netflix，Warren 会 显示 一 张 Netflix 的 股价 走势 图 。 在 每 一 天 的 时 间 节 点 ， 用 户 都 可 以 看 到 具体 是 哪 件 事 影响 了 这 个 股票 芯 
股价 ， 如 Amazon 发 布 了 第 三 季度 报告 ， 以 及 这 件 事 具 体 影响 该 股票 价格 的 百分比 。 在 直观 的 图 表 显示 结果 外 ， 用 户 也 可 以 通过 
统计 性 分 析 的 结果 ， 如 p-value 来 查看 哪些 事件 对 该 股票 有 显著 性 影响 。 


第 二 种 方式 是 输入 事件 的 关键 字 ， 看 这 一 类 事件 可 能 对 哪些 资产 产生 影响 。 如 输入 “ECB” (欧洲 央行 ) ，Warren 就 会 出 
现 许 多 与 欧洲 相关 的 事件 组 合 ， 如 “欧洲 央行 降低 利率 ”， 或 者 


“ 某 一 位 官员 发 表 了 相关 演讲 ”。 


该 软件 会 持续 轻微 调整 和 拓展 建议 搜索 天 键 字 ， 在 此 过 程 中 没有 人 工 干 预 。 在 过 去 ， 交 易 员 或 者 分 析 师 会 利用 他 们 能 想到 的 
所 有 关键 词 搜索 维基 或 者 新 闻 库 。 而 Kensho 的 搜索 引 警 能够 寻找 新 的 和 未 被 识别 的 事件 和 资产 价格 的 关系， 并 推荐 给 用 户 。 在 
交互 界面 上 ， 用 户 可 以 选择 一 组 事件 、 时 间 段 和 资产 种 类 ， 以 查看 这 些 事 件 对 该 资产 价格 走势 的 影响 ， 该 影响 将 以 图 表 的 方式 呈 
现 。 同 样 ， 用 户 还 可 以 看 到 每 一 事件 对 该 资产 价格 失去 影响 的 过 程 并 基于 此 结果 建立 自己 的 优化 投资 组 合 。 


目前 ，Warren 处 理 的 数据 包括 以 下 几 个 方面 : 盈利 公布 


(Earnings Releases) 、 经 济 报告 (Economic Reports) 、 股 票 价格 变动 (Stock Price Movement) 、 移 动 平均 线 
(Moving Averages) 、 公 司 产品 发 布 (Company Product Launches) 、FDA 药 品 审批 (FDA Drug Approvals) 、 股 票 价 
格 触发 (Stock Price Triggers) 、 货 币 政策 变化 (Monetary Policy Changes) 、 政 治 事件 (Political Events) 。 


其 次 ， 预 测 资产 价格 。 


Kensho 利 用 机 器 学 习 方法 预测 资产 的 价格 ， 通 过 可 能 影响 价格 的 相关 因素 预测 资产 未 来 价格 的 走势 区 间 。Kensho 的 数据 库 
已 经 包含 了 大 量 的 信息 ， 包 括 政治 事件 、 自 然 事件 等 。 由 于 可 能 存在 大 量 的 显著 影响 资产 价格 的 变量 ，Kensho 需 要 判断 哪些 是 
可 以 用 来 预测 价格 的 相关 特征 。 在 特征 的 选择 上 ，Kensho 可 以 根据 用 户 的 建议 输入 相关 变量 ， 也 可 以 通过 “特征 选择 ”算法 保 


留 相关 的 特征 。 最 后 ，Kensho 会 以 股票 价格 概率 分 布 区 间 的 图 表 呈 现 其 预测 结果 。 
此 软件 有 以 下 几 个 特点 : 


1) 使 用 云 计算 作为 信息 处 理 中 心 和 信息 来 源 ， 计 算 能 力 强大 ， 能 够 高 效 地 完成 人 类 分 析 员 难以 快速 做 到 的 数据 收集 、 分 析 
和 挖掘 工作 。 


2) 有 良好 的 人 机 交互 性 ， 用 户 输入 由 人 类 自然 语言 摘 述 的 金融 问题 ， 软 件 能 进行 识别 并 返回 经 过 云 计 算 处 理 后 的 结果 。 
3) 拥有 深度 学 习 能 力 ， 此 软件 可 通过 客户 的 问题 来 完善 搜索 结果 ， 增 加 新 的 搜索 渠道 。 


由 此 可 见 ， 金 融 行业 的 数据 化 、 自 动 化 服务 的 优势 很 明显 ， 对 传统 咨询 分 析 业 务 的 冲击 也 立竿见影 ， 因 为 当 人 们 可 以 向 一 台 
计算 机 终端 询问 一 些 较 简单 的 问题 并 能 很 快 得 到 反馈 和 切实 的 数据 时 ， 就 不 一 定 再 需要 向 一 个 投资 顾问 提问 了 。 


“你 仍然 需要 问 正确 的 问题 " 


就 目前 来 说 ，Warren 更 像 一 个 数据 收集 、 图 形 化 呈现 的 工具 ， 而 不 是 一 个 提供 分 析 决 策 的 角色 。 简 单 来 说 ，Warren 只 能 做 
到 变量 延展 ， 但 无 法 蔡 用 户 “ 逻 辑 推理 ”事件 可 能 的 影响 因素 ， 一 切 背 后 的 关系 还 需要 用 户 自己 去 发 现 。 


相关 性 不 代表 因果 性 


当 我 们 尝试 对 事件 发 生 背 后 的 原因 进行 解释 时 ， 不 能 简单 地 通过 结果 的 相关 性 来 解释 因果 性 ， 当 影响 资产 的 相关 因素 越 来 越 
多 的 时 候 ， 识 别 事件 背后 的 相关 性 和 因果 性 就 变 得 更 加 困难 。Kensho 能 帮助 我 们 发 现 因果 性 吗 ? 很 遗憾 ， 现 在 并 不 能 。 但 这 不 
会 影响 Kensho 的 预测 模型 ， 即 使 我 们 不 知道 变量 之 间 的 因果 关系 ， 或 者 难以 解释 它们 的 相关 性 ， 我 们 仍然 可 以 基于 已 知 的 变量 
关系 去 预测 。 


对 于 上 述 疑 问 ，Kensho 表 示 ， 他 们 计划 将 事件 之 间 的 关系 做 成 一 张 图 ， 事 件 与 事件 彼此 连接 ， 机 器 会 尝试 识别 事件 的 概 
念 、 天 系 和 了 网络， 并 且 对 每 一 个 关系 赋予 权重 用 来 判断 两 者 是 


相关 的 ， 还 是 两 者 都 被 第 三 个 事件 所 指 ， 后 者 才 是 引起 前 者 的 原因 。 


Kensho 真 的 能 取代 金融 分 析 师 吗 


结论 是 并 不 能 ， 起 码 目 前 Kensho 仍 然 无 法 取代 一 名 分 析 师 的 全 部 工作 。Warren 能 收集 较 全 面 、 详 细 的 金融 领域 的 部 分 行业 
数据 ， 并 提供 简单 的 分 析 和 图 形 化 呈现 。 它 能 为 普通 的 投资 者 提供 他 们 感 兴趣 的 金融 信息 ， 对 较 低 层次 的 金融 行业 相关 从 业者 的 
吸引 力 较 大 。 它 的 优势 在 于 快捷 的 云 计 算 、 搜 索 能 力 和 友好 的 用 户 交互 界面 。 但 更 高 层级 的 思考 模式 ，Kensho 尚 不 能 模拟 。 


随 着 人 工 智能 与 云 计算 的 发 展 ， 金 融 行业 的 自动 化 趋势 将 不 可 避免 ，Kensho 公 司 找 准 了 这 个 方向 。 但 是 由 于 金融 模型 中 需 
要 假设 作为 模型 的 变量 输入 ，Kensho 是 无 法 完成 这 一 流程 的 。 从 人 工 智能 的 概念 来 说 ， 强 人 工 智 能 是 让 机 器 智能 地 思考 ， 而 弱 
人 工 智能 是 让 机 器 智能 地 行动 。 从 这 个 角度 来 看 ，Kensho 只 能 为 用 户 验证 用 户 思考 的 假设 是 否 成 之， 并 基于 机 器 学 习 算法 为 用 
户 作 预测 。 而 机 器 学 习 算法 需要 输入 变量 和 调 参 ， 在 此 过 程 中 ， 算 法 将 呈现 黑箱 的 状态 ， 用 户 基 于 结果 并 不 能 推测 背后 的 原因 。 


软件 预测 的 结果 只 是 基于 算法 的 最 优化 选择 ， 而 无 法 揭示 背后 的 关系 。 从 某 种 程度 上 来 说 ，Kensho 只 是 模拟 了 分 析 师 思考 
的 行为 ， 却 无 法 模拟 分 析 师 思考 背后 的 逻辑 。 此 外 ，Kensho 的 预测 仅仅 给 出 了 价格 的 概率 区 间 ， 是 否 相信 大 概率 事件 会 发 生 并 
进行 相关 决策 仍然 需要 用 户 自己 完成 。 金 融 分 析 师 们 大 可 不 必 过 于 恐 惰 。 从 某 种 程度 上 来 说 ，Kensho 释 放 了 人 金融 分 析 师 的 生产 
力 ， 让 他 们 有 更 多 的 时 间 去 思考 并 决策 。 


第 入 章 ” 物 联网 的 友 展 前 景 


物 联网 技术 的 爆发 式 增长 将 给 金融 科技 带 来 哪些 改变 ? 物 联网 和 金融 的 深度 融合 使 得 金融 能 够 依托 物 联网 技术 ， 提 升 服务 体 


验 ， 降 低 运营 成 本 ， 实 现 资金 流 、 信 息 流 、 实 体 流 的 三 流 合 一 ， 从 而 变革 金融 的 信用 体系 ， 控 制 金融 风险 ， 改 变 银行 、 证 券 、 保 
险 、 租 赁 、 投 资 等 众多 金融 领域 的 原 有 模式 ， 带 来 新 的 金融 变革 。 其 中 针对 保险 行业 ， 物 联网 技术 在 穿戴 医疗 设备 上 的 应 用 对 该 


行业 的 发 展 提供 了 新 的 思路 。 可 以 预见 ， 物 联网 金融 的 兴起 将 会 引发 新 的 商业 模式 的 出 现 。 


物 联 网 带 来 的 金融 变革 


文 / 石 大 龙 11 
比尔 : 盖 荧 曾 在 《未 来 之 路 》 这 本 书 中 写 过 他 的 遗憾 : “因特网 仪 仪 实 现 了 计算 机 的 连接 ， 未 实现 与 万 物 的 连接 。 
而 正在 到 来 的 物 联网 时 代 ， 则 可 弥补 比尔 : 盖 茨 的 上 述 遗 憾 。 
纵 观 国内 外 金融 发 展 史 ， 金 融 的 每 一 次 创新 都 离 不 开 最 新 技术 的 驱动 和 运 代 ， 物 联网 技术 的 爆发 式 增长 又 将 给 金融 科技 带 来 
哪些 改变 呢 ? 要 回答 这 些 问题 ， 让 我 们 从 物 联 网 金融 这 个 概念 谈 起 。 
什么 是 物 联网 金融 ? 
要 和 弄 清 楚 物 联网 金融 ， 首 先 要 明白 什么 是 物 联网 。 


顾名思义 ， 物 联网 (Internet of Things，IOT) 就 是 物 物 相 连 的 互联 网 ， 它 把 我 们 所 能 看 到 、 碰 到 、 想 到 的 各 式 各 样 的 物 
体 ， 小 到 戒指 、 手 表 ， 大 到 冰箱 、 洗 衣 机 ， 再 到 汽车 、 避 机， 通过 网 络 连 接 起 来 ， 实 现 万 物 互联 的 “智能 化 ”。 


我 们 简单 地 打 个 比方 ， 以 帮助 大 家 更 好 地 理解 物 联网 的 概念 。 现 在 ,马路 上 的 交通 都 是 通过 红绿灯 来 指挥 汽车 、 行 人 。 而 在 
物 联 网 时 代 ， 应 该 是 根据 人 流 和 车 流 来 指挥 红绿灯 ， 红 绿灯 的 变化 完全 按照 人 流 和 车 流 的 变化 而 变化 。 


在 物 联网 的 基础 上 ， 金 融 机 构 利用 物 联 网 技术 和 信息 通信 技术 实现 支付 、 资 金融 通 、 投 资 、 资 产 管理 及 信息 中 介 等 服务 的 新 
型 金融 业态 就 是 我 们 所 认为 的 物 联网 金融 。 


物 联网 和 金融 的 深度 融合 使 得 金融 能 够 依托 物 联网 技术 ， 提 升 服务 体验 ， 降 低 运营 成 本 ， 实 现 资 金 流 、 信 息 流 、 实 体 流 的 三 
流 合 一 ， 从 而 变革 金融 的 信用 体系 ， 控 制 金融 风险 ， 改 变 银行 、 证 券 、 保 险 、 租 赁 、 投 资 等 众多 金融 领域 的 原 有 模式 ， 带 来 新 的 
金融 变革 。 


具体 来 说 ， 首 先 ， 物 联网 金融 将 有 力 推动 金融 创新 ， 拓 展 金融 服务 的 范围 。 以 物 联网 为 动力 源 的 技术 进步 、 制 度 变 革 和 市 场 
需求 的 协同 作用 引发 了 大 量 金融 创新 。 其 中 ， 物 联网 带 来 的 技术 进步 将 给 金融 服务 提供 新 的 生产 可 能 性 边界 ， 是 金融 创新 的 基 
础 ; 物 联 网 带 来 的 需求 变化 将 推动 基础 设施 完善 和 市 场 规模 扩大 ， 是 金融 创新 的 方向 和 驱动 力 。 换 句 话说 ， 物 联网 带 来 的 不 仅 是 
金融 产品 和 工具 的 创新 ， 更 带 来 金融 理念 和 模式 的 革命 ， 使 以 往 不 可 能 的 创新 服务 变 为 可 能 。 例 如 ， 目 前 的 奢侈 品 、 珠 宝玉 石 、 
高 档 红酒 白 酒 等 稀缺 商品 的 投资 (通常 所 说 的 另类 投资 ) 需要 专业 的 人 力 资源 投入 ， 成 本 极 高 ， 而 运用 物 联网 技术 后 ， 这 类 服务 
的 门槛 就 能 迅速 降低 。 


其 次 ， 物 联网 能 够 解决 信息 不 对 称 问题 ， 使 得 信用 交换 的 中 间 费 用 大 大 降低 。 在 物 联网 金融 模式 下 ， 可 以 随时 随地 掌握 物品 


的 形态 、 位 置 、 空 间 、 价 值 转换 等 信息 ， 信 息 资源 可 以 充分 有 效 地 交换 和 共享 ， 彻 底 解 决 了 “信息 孤岛 ”和 信息 不 对 称 现象 。 比 
如 ， 针 对 汽车 险 的 恶意 骗 保 问 题 ， 可 以 在 投保 车 辆 上 安装 物 联网 终端 ， 对 驾驶 行为 综合 评判 ， 根 据 驾 驶 习惯 的 好 坏 确定 保费 水 
平 ; 出 现 事故 时 ， 物 联网 终端 可 以 实时 告知 保险 公司 後 事 车 辆 的 行为 ， 保 险 员 不 到 现场 即 可 知道 是 交通 事故 还 是 故意 所 为 。 这 样 
解决 了 信息 不 对 称 问题 ， 可 更 好 地 控制 风险 ， 降 低 金融 服务 的 成 本 。 


再 次 ， 物 联网 金融 能 够 促进 有 效 的 风险 管控 。 金 融 业 本 质 上 是 经 营 风险 的 行业 ， 风 险 控制 是 金融 发 展 和 创新 的 关键 。 物 联网 
让 金融 体系 从 时 间 、 空 间 两 个 维度 上 全 面 感知 实体 世界 行为 ， 追 踪 历 史 、 把 控 现 在 、 预 测 未 来 ， 让 金融 服务 融入 实体 运行 的 每 一 
个 环节 中 ， 有 利于 全 面 降低 金融 风险 。 


英国 UBI 车 险 公 司 Insurethebox 将 含有 GPS、 运 动 传 感 器 、SIM 卡 和 计算 机 软件 的 盒子 装 在 汽车 上 ， 通 过 GPS 技术 追踪 和 定 
位 失窃 车 辆 ， 协 助 客户 找 回 。 当 盒子 检测 到 车 辆 撞击 或 意外 事故 时 ， 该 公司 会 给 客户 打 电 话 ， 确 认 客户 人 身 安 全 ， 紧 急 情况 下 还 
会 呼叫 应 急救 援 部 门 参与 救援 。 盒 子 里 的 数据 亦 可 协助 客户 分 析 车 辆 损失 情况 。 


最 后 ， 物 联网 金融 将 变革 人 金融 经 营 管理 模式 。 随 着 物 联网 技术 在 金融 部 门 的 普及 和 推广 ， 金 融 部 门 的 组 织 架 构 将 依靠 信息 管 
理 系统 进行 链接 ， 变 得 更 加 扁平 化 、 更 加 贴近 用 户 ， 以 提高 应 变 能 力 和 响应 速度 。 物 联网 技术 还 能 推动 服务 方式 由 标准 化 向 个 性 
化 转变 。 运 用 物 联 网 技术 ， 金 融 机 构 能 够 顺畅 地 与 客户 交流 并 了 解 客户 需求 ， 提 供 有 针对 性 的 金融 产品 ， 将 客户 体验 推 向 极致 。 


总 之 ， 物 联网 的 产生 和 运用 对 金融 市 场 规模 扩大 和 效率 提高 产生 革命 性 影响 。 


物 联网 金融 与 互联 网 金融 的 区 别 在 哪里 ? 


物 联网 金融 也 是 基于 网 络 通信 技术 来 提供 金融 服务 ， 但 它 与 互联 网 金融 并 不 完全 相同 ， 我 们 认为 物 联网 金融 是 互联 网 金融 的 
更 高 阶 形态 。 

客观 来 说， 虽然 互联 网 金融 通过 大 数据 技术 增强 了 金融 业务 的 风 控 能 力 ， 但 互联 网 金融 更 多 的 还 是 服务 方式 和 终端 渠道 上 的 
创新 。 


物 联网 金融 与 互联 网 金融 的 核心 区 别 在 于 ， 物 联网 金融 打通 了 线 上 、 线 下 的 各 类 数据 ， 将 虚拟 经 济 和 实体 经 济 进行 连接 ， 实 
现 完全 客观 的 信用 体系 ， 提 高 了 风险 管控 的 可 靠 性 和 效率 。 


具体 来 说 ， 互 联网 金融 基于 虚拟 经 济 ， 过 分 依赖 线 上 数据 。 在 大 数据 采集 的 来 源 上 无 法 避免 人 工 数据 的 主观 性 问题 (最 典型 
的 就 是 社交 数据 中 存在 大 量 的 假 数 据 、 伪 尸 数 据 ， 而 且 数 据 更 多 是 个 人 的 意愿 表达 ， 而 非 客 观 呈 现 ) ， 而 且 与 实体 经 济 缺 少 连 
接 ， 无 法 做 到 线 上 和 线 下 信用 信息 的 交换 和 更 新 ， 导 致 这 些 数据 无 法 被 有 效 验证 ， 因 此 采集 过 程 就 出 现 很 多 不 可 控 的 因素 。 


物 联网 金融 则 能 实现 完全 客观 的 信用 体系 ， 风 险 管 控 的 可 靠 性 和 效率 将 得 到 明显 提升 。 具 体 如 下 所 述 。 
物 联网 金融 从 人 、 机 、 物 的 客观 感知 数据 出 发 ， 能 够 有 效 避 免 社交 和 消费 平台 上 的 假 数据 问题 。 


物 联网 能 采集 包括 行为 轨迹 、 消 费 习 惯 、 医 疗 数 据 、 场 景 数据 、 供 应 链 数 据 等 ， 这 些 数 据 都 是 当下 金融 技术 没有 覆盖 的 地 
方 。 


物 联网 金融 连接 虚拟 经 济 和 实体 经 济 之 后 ， 有 效 解决 了 数据 的 客观 性 问题 。 
基于 此 ， 将 会 产生 更 好 的 信贷 模式 、 信 用 评估 和 风 控 模型 。 


互联 网 金融 与 物 联网 金融 的 对 比 


服务 范围 | 更 多 面向 第 三 产业 覆盖 全 部 三 个 产业 
服务 对 象 | 主要 服务 虚拟 经 济 虚拟 经 济 + 实体 经 济 
服务 模式 | 定制 化 服务 标准 化 服务 

数据 信息 明太 


人 与 人 之 间 通 过 互联 网 直接 完成 | 人 与 人 之 间 通 过 物 的 媒介 间接 完 


运行 机 制 en ee 

全 | 的 金融 交易 活动 成 的 金融 交易 活动 

风险 控制 | 依靠 线 上 数据 ， 无 法 完全 准确 地 | ” 线 上 和 线 下 信息 相 融 合 ， 精 准 地 
5 市 


评估 交易 对 手 的 特征 评估 交易 对 手 信用 状况 


物 联网 金融 的 实践 模式 有 哪些 ? 
前 文 更 多 的 是 从 理论 层面 对 物 联 网 金融 进行 分 析 ， 下 面 我 们 通过 一 些 具体 的 例子 来 分 析 物 联网 金融 在 实践 中 的 业务 模式 。 
在 投资 领域 ， 通 过 物 联网 技术 ， 可 以 赋予 商品 以 金融 属性 ， 有 助 于 实物 资产 证 券 化 、 财 富 化 。 


在 融资 领域 ， 物 联网 的 最 大 应 用 在 于 赋予 动产 以 不 动产 的 属性 ， 加 速 动产 融资 业务 发 展 。 在 传统 的 动产 融资 业务 中 ， 进 行动 
产 融资 贷款 时 需要 雇佣 第 三 方 监管 公司 对 质押 物 进 行 监管 ， 这 会 增加 金融 机 构 的 成 本 。 同 时 ， 在 这 种 业务 模式 中 ， 监 管 的 质量 和 
准确 性 主要 取决 于 监管 公司 的 管理 能 力 和 现场 监管 人 员 的 履 责 程 度 ， 银 行 面临 重复 抵 质 押 、 押 品 不 足 值 、 押 品 不 能 特定 化 、 货 权 
不 清晰 、 监 管 过 程 不 透明 、 监 管 方 道德 风险 、 预 警 不 及 时 等 一 系列 风险 。 其 次 ， 对 于 企业 来 说 ,传统 的 动产 质押 需要 将 企业 的 质 
押 物 转移 到 银行 指定 的 仓库 中 ， 这 不 但 增加 了 企业 物流 成 本 ， 而 且 会 妨碍 企业 的 正常 经 营 。 


在 保险 领域 ， 物 联网 大 数据 有 助 于 降低 投保 费用 ， 提 升 赔付 效率 。 当 前 的 车 险 业 务 中 骗 保 的 案例 非常 多 ， 大 部 分 做 车 险 的 保 
险 公司 其 车 险 业 务 的 盈利 能 力 都 在 降低 。 但 如 果 我 们 给 每 个 汽车 安装 一 个 物 联网 传感器 ， 这 样 就 能 掌握 车 子 的 运行 轨迹 等 数据 ， 
恶意 骗 保 的 现象 就 能 得 到 有 效 控制 。 


当前 ， 一 些 保险 科技 公司 已 经 应 用 物 联网 技术 做 出 了 相应 的 实践 探索 。 下 文 将 带 来 这 一 应 用 前 景 的 具体 展示 。 


D] 五 大 龙 ， 苏 宁 人 金融 研究 院 高 级 研究 员 。 


物 联网 + 保险 科技 


文 / 张 沛 祺 


凭借 着 物 联网 保险 等 创新 科技 的 发 展 ， 仅 在 2015 年 保险 行业 就 吸纳 了 超过 12 亿 美元 的 投资 ， 相 当 于 2010 年 的 6 倍 。 世 界 经 
济 论坛 (World Economic Forum，WEF) 2015 年 发 布 的 一 份 报告 显示 ， 一 旦 发 生 金融 危机 ， 保 险 业 将 取代 银行 业 成 为 受到 波 
及 的 首要 目标 。 


毫 无 疑问 ， 近 年 来 保险 行业 的 快速 发 展 首先 得 益 于 诸多 创新 科技 的 成 功 应 用 。 人 工 智 能 、 大 数据 、 物 联网 、 区 块 链 以 及 新 兴 
商业 模式 的 出 现 丰 富 了 解决 传统 难题 的 手段 ， 为 保险 行业 的 发 展 注 入 了 新 鲜 活力 。 科 技 创 新 已 经 成 为 推动 传统 行业 焕发 新 生 的 主 


物 联 网 技术 的 应 用 极 大 地 促进 了 互联 网 保险 的 进一步 发 展 。 据 有 关 报 道 预测 ， 到 2021 年 人 类 将 至 少 拥有 280 亿 人 台 网 络 连 接 设 
备 ， 其 中 160 亿 台 将 采用 物 联 网 技术 。 随 着 物 联网 技术 的 不 断 发 展 ，“ 网 络 连接 ”的 重要 性 不 言 而 喻 。 据 预测 ， 在 2021 年 ， 人 们 
可 直接 通过 移动 应 用 程序 对 至 少 15 亿 物 联 网 连接 设备 进行 管理 。 


近年 来 ， 物 联网 连接 设备 不 断 推陈出新 ， 其 中 先进 传 感 技术 的 应 用 扮演 着 至 关 重要 的 角色 。 随 着 设备 不 断 地 被 人 类 社会 所 接 
受 和 使 用 ， 大 量 相关 的 活动 数据 被 收集 和 整理 ， 而 传 感 技术 在 其 中 更 是 发 挥 着 不 可 替代 的 作用 。 基 于 对 大 量 数据 的 历史 和 走势 分 
析 ， 保 险 行业 对 种 类 的 划分 将 会 更 加 明确 ， 对 未 来 的 预测 也 将 更 为 精准 ， 从 而 促进 整个 行业 的 发 展 步 入 新 的 阶段 。 


总 而 言 之 ， 传 感 技 术 的 应 用 能 够 为 保险 行业 提供 大 量 精确 而 详细 的 数据 。 有 了 数据 的 支持 ,保险 公司 将 在 新 产品 开发 、 差 异 
化 服务 定制 和 价格 政策 制定 方面 具有 更 大 的 发 挥 空间 。 


创新 健康 管理 ， 驱 动 健康 保险 变革 


随 着 传 感 技术 在 穿戴 医疗 设备 上 的 应 用 ， 健 康 保险 行业 的 发 展 进入 了 新 阶段 。 对 保险 公司 来 说 ， 通 过 物 联 网 驱动 健康 管理 ， 
可 以 准确 地 确定 被 保险 人 的 健康 管理 目标 ， 并 可 根据 目标 制定 个 性 化 的 健康 管理 方案 。 同 时 ， 通 过 对 被 保险 人 健康 情况 、 日 常 活 
动 等 数据 的 分 析 ， 保 险 公司 能 够 准确 地 进行 风险 评估 以 及 价格 调整 。 此 外 ， 穿 戴 医疗 设备 能 够 有 效 地 优化 健康 保险 产品 。 有 关 数 
据 表 明 ， 截 至 2018 年 ， 全 球 智 能 穿戴 医疗 设备 的 使 用 量 将 超过 2.5 亿 ， 另 外 ， 其 出 货 量 也 呈 快 速 增长 态势 ， 将 达到 1.35 亿 。 


从 另 一 个 角度 来 看 ， 智 能 穿戴 医疗 设备 的 普及 能 够 为 扳 霹 老人 以 及 残障 人 士 的 生活 提供 极 大 的 保障 。 具 体 来 讲 ， 智 能 医疗 设 
备 能 够 对 穿戴 者 的 生理 和 心理 状况 做 出 及 时 有 效 的 反馈 ， 有 助 于 健康 情况 的 管理 和 病情 改善 。 同 时 ， 保 险 公 司 也 能 够 及 时 获取 信 
息 ， 并 积极 做 出 应 对 。 


此 外 ， 智 能 穿戴 医疗 设备 的 兴起 将 会 引发 新 商业 模式 的 出 现 ， 比 如 通过 对 健康 数据 的 分 析 ， 健 康 保险 公司 能 够 从 中 开发 出 更 
大 的 客户 群体 。 财 产 保险 公司 应 该 采取 稳健 审慎 的 态度 积极 观察 和 挖掘 目标 机 遇 。 


目前 ， 就 如 何 实现 保险 与 智能 设备 的 结合 问题 ， 各 大 保险 公司 进行 了 深入 的 探索 。 其 中 ， 伊 利 保险 (Erie Insurance) 与 谷 
歌 眼镜 的 合作 、 蓝 牙 智能 牙刷 的 个 性 化 服务 模式 以 及 奥斯卡 医疗 (Oscar Health) 与 Misfit 的 大 胆 尝试 均 引 起 全 世界 范围 内 的 广 
泛 天 注 。 

1. 伊 利 保险 与 谷歌 眼镜 

为 了 提高 保险 理赔 员 的 工作 效率 ， 匹 效 堡 的 众多 投保 人 曾 受 邀 参加 由 伊利 保险 公司 举办 的 试点 计划 。 本 次 试点 计划 的 内 容 为 


测试 谷歌 眼镜 在 保险 理赔 调查 过 程 中 的 使 用 情况 ， 并 探讨 其 能 否 取代 保险 理赔 员 通 常 所 携带 的 数码 相机 。 在 计划 中 ， 理 赔 员 成 功 
地 展现 了 日 常 工作 中 机 动 性 大 的 特点 ， 为 谷歌 眼镜 的 研 帮 人 员 提 供 了 实践 依据 。 


2. 蓝 牙 智能 牙刷 


据 Silicon ANGLE 报 道 ，2015 年 ， 一 家 名 为 Beam Techno-logies 的 公司 开启 了 Beam Perks 计 划 ， 宣 称 无 论 公 司 大 小 ， 都 
可 以 加 入 该 计划 ， 为 员工 提供 有 效 的 口腔 保护 。 同 时 ，Beam Technologies 会 每 季度 为 加 入 的 会 员 提供 光波 牙刷 、 牙 膏 、 牙 线 
以 及 用 于 更 换 的 牙刷 头 。 会 员 需 要 下 载 Beam Technologies 的 移动 应 用 程序 并 订阅 相关 内 容 。 而 该 程序 也 会 通过 牙刷 记录 并 存 
储 使 用 者 的 刷牙 时 间 、 姿 势 等 数据 ， 以 便 日 后 帮助 使 用 者 改进 错误 的 刷牙 习惯 。 


Beam Perks 计 划 的 商业 效益 在 于 ，Beam Technologies 同 时 推出 了 名 为 SmartPremiums 的 计划 ， 通 过 对 获取 的 用 户 数据 
进行 分 析 ， 向 使 用 者 推出 与 之 相 契 合 的 口腔 保险 方案 。 具 体 来 说 ， 公 司 会 根据 使 用 者 在 移动 应 用 程序 上 获得 的 得 分 来 调整 对 应 的 
保险 金 。 得 分 越 高 者 将 缴纳 的 保险 费用 越 低 ， 反 之 亦 然 。 


3. 奥 斯 卡 医疗 与 Misfit 


尽管 大 多 数 保险 公司 都 在 发 展 以 科技 为 导向 的 保险 模式 ， 而 据 《 福 布 斯 》 报 道 ， 早 在 几 年 前 ， 奥 斯 卡 医疗 就 已 经 开始 尝试 转 
变 健康 保险 模式 。 通 过 与 智能 穿戴 医疗 设备 生产 商 Misfit 的 合作 ， 奥 斯 卡 医疗 开启 了 健康 管理 计划 。 客 户 会 免费 收 到 由 Misfit 生 
产 的 智能 运动 手 环 ， 而 该 手 环 也 已 自动 连接 到 奥斯卡 医疗 的 手机 App。 用 户 每 天 都 会 收 到 运动 步 数 目标 ， 如 果 能 够 达到 该 目标 
20 次 ， 用 户 将 会 收 到 由 奥斯卡 医疗 和 Misfit 联 合 发 放 的 亚马逊 20 美 元 礼品 卡 〈 全 年 上 限 为 240 美 元 ) 。 


从 商业 经 营 角度 来 看 ， 在 这 种 模式 下 ， 智 能 穿戴 医疗 设备 能 够 实时 感应 和 检测 被 保险 人 的 身体 状况 ， 并 使 用 奖励 机 制 来 积极 
引导 使 用 者 自我 管理 和 加 强 锻炼 ， 以 提高 其 身体 健康 状况 ， 这 将 为 保险 公司 在 未 来 的 理赔 中 节省 大 量 的 资金 。 


车 联网 发 展 迅速 ， 车 险 模式 亚 待 改革 


另外 一 个 值得 关注 的 物 联网 保险 应 用 出 现在 车 险 行业 。 与 医疗 保险 类 似 ， 车 险 监 测 的 是 投保 人 的 驾驶 行为 。 物 联网 车 险 提 供 
商会 利用 已 联网 的 车 辆 ， 收 集 投保 人 的 驾驶 历史 数据 ， 如 行车 速度 、 测 车 模式 、 基 本 车 况 和 其 他 合格 驾驶 员 应 当 具 备 的 素质 ， 然 
后 根据 风险 情况 给 出 合理 定价 。 这 个 过 程 就 是 我 们 常 说 的 “车 联网 ”。 


1. 老 司机 的 福音 ? 技术 越 好 越 省 钱 


2017 年 ， 一 家 名 为 Progressive 的 美国 车 辆 保险 公司 推出 了 一 项 全 新 的 保险 计划 ， 即 根据 用 户 每 次 实际 的 驾驶 情况 来 制定 个 
性 化 服务 标价 ， 区 别 于 传统 的 仅仅 依靠 车 辆 所 属地 和 车 辆 品牌 进行 定价 的 模式 。 这 种 新 保险 模式 会 根据 实际 驾驶 时 间 、 地 点 、 具 
体 驾 驶 进行 综合 考量 ， 驾 驶 行为 表现 较 安 全 的 人 员 会 获得 保费 优惠 。 为 此 ，Progressive 专 门 与 美国 车 载 摄像 头 的 生产 厂商 
Zubie 进 行 了 合作 。Zubie 负 责 为 其 用 户 安装 微型 记录 仪 ， 以 此 来 记录 驾驶 人 的 驾驶 行为 。 同 时 ，Progressive 通 过 车 载 信 息 终 端 
收集 、 监 测 、 评 价 不 同 车 辆 的 实际 状况 和 不 同 驾驶 人 的 驾驶 行为 ， 并 据 此 计算 和 调整 保费 ， 向 车 主 提供 个 性 化 车 辆 保险 服务 。 


2.State Farm 启 动车 险 改 革 计 划 


作为 美国 最 大 的 车 险 公司 ，State Farm 于 2017 年 启动 了 名 为 “State farms”Drive Safe&Save Mobile” 的 智能 车 险 计 
划 。 购 买 了 State Farm 和 车 险 的 用 户 可 以 登录 官网 免费 下 载 手机 App， 并 连接 官方 的 蓝牙 Beacon。 之 后 ， 驾 驶 人 的 驾驶 时 间 、 地 
点 、 具 体 驾 驶 方式 将 会 通过 蓝牙 和 手机 应 用 程序 传递 给 State Farm， 同 时 State Farm 会 据 此 计算 和 调整 车 辆 保险 费用 ， 拥 有 良 
好 驾驶 记录 的 用 户 所 需 缴纳 的 保险 费 将 会 降低 。 


降低 安全 风险 ， 改 革 工 作 生活 条 件 


除了 上 文中 提 到 的 疾病 和 交通 事故 等 因素 ， 日 常 工作 环境 中 的 种 种 潜在 威胁 也 是 损害 人 类 健康 的 杀手 。 工 作 环 境 的 温度 、 湿 
度 、 空 气质 量 等 条 件 都 在 潜移默化 地 影响 着 人 类 的 健康 水 平 ， 而 物 联网 技术 的 应 用 将 成 为 解决 这 一 问题 的 关键 。 利 用 物 联 网 技 
术 ， 传 感 设备 能 够 有 效 地 监测 工作 环境 ， 收 集 和 分 析 有 关 数 据 ， 从 而 及 时 地 给 予 人 们 对 危险 的 预警 。 有 关 数 据 表 明 ， 到 2025 年 
至 少 一 半 的 美国 家 庭 都 将 安装 智能 传 感 设备 ， 实 现 对 家 里 情况 的 实时 监管 。 


此 外 ， 智 能 传 感 设备 的 应 用 能 够 为 员工 的 健康 提供 极 大 的 保障 。 通 过 GPS 和 移动 穿戴 设备 给 予 的 数据 反馈 ,公司 和 员工 能 
充分 认识 到 工作 环境 中 存在 的 潜在 威胁 。 从 而 对 员工 工作 内 容 和 保险 范围 进行 及 时 调整 ， 避 免 工 伤 等 意外 的 发 生 。 
1.IBM 的 Watson 物 联网 平台 


IBM 旗 下 的 Watson loT for Insurance 提 供 了 投保 人 资产 及 现状 的 完整 视图 ， 包 含 诸如 位 置 、 安 全 系统 、 天 气 、 交 通 和 整体 
健康 情况 的 信息 ， 深 入 分 析 这 些 信息 使 得 承保 人 能 够 为 投保 人 提供 个 性 化 的 风险 评估 和 实时 保护 。 对 投保 人 来 说 ， 早 期 预警 形式 
的 风险 规避 、 个 性 化 的 建议 及 简化 的 索赔 处 理 和 结算 会 极 大 提高 其 生活 质量 。 同 时 ， 承 保 人 也 将 得 益 于 索赔 和 自动 处 理 费 用 的 降 
低 ， 以 及 客户 满意 度 和 忠诚 度 的 提高 。 


类 似 于 IBM 的 Watson loT for Insurance， 自 2016 年 开始 ， 伊 利 保险 公司 也 开始 尝试 使 用 无 人 机 收集 材料 ， 以 此 应 对 高 楼 
屋顶 或 自然 灾害 过 后 等 特定 环境 的 承保 及 赔付 问题 。 


2.Liberty Mutual 与 Nest 合 作 ， 家 庭 防护 设备 成 为 保险 关键 


2015 年 ， 美 国保 险 公 司 Liberty Mutua| 宣 布 与 家 庭 防 护 设备 生产 商 Nest 合 作 ， 希 望 借 此 提高 防护 设备 在 家 庭 安全 中 的 作 
用 。 购 买 并 安装 了 Nest 烟 雾 及 一 氧化 碳 报 警 器 的 客户 将 免费 参与 Liberty Mutual 推 出 的 智能 家 庭 保 险 折扣 计划 。Liberty 
Mutual 会 经 过 评估 ， 对 合理 使 用 防护 设备 来 保障 家 庭 安全 的 用 户 提供 保险 费用 的 优惠 。 从 2016 年 开始 ，Liberty Mutual 取 得 了 
广泛 的 认可 ， 其 保险 的 奖励 范围 已 从 开始 的 烟雾 防护 延伸 到 了 防水 和 防盗 。 


第 七 草 VR、AR 与 未来 零售 业 


VR 即 Virtual Reality， 译 为 “虚拟 现实 ”， 这 一 技术 即 通过 计算 机 生成 一 种 模拟 环境 ， 模 拟 视觉 、 听 觉 、 触 觉 等 感官 体验 ， 
使 用 户 有 沉浸 其 中 的 身 临 其 境 之 感 。 作 为 新 一 代 虚 拟 技术 ，VR 与 金融 的 结合 符合 未 来 金融 科技 更 加 灵敏 、 智 能 和 人 性 化 的 趋 
势 ， 但 在 带 来 变革 的 同时 ，VR 金 融 又 会 面临 怎样 的 挑战 ? 


AR 即 Augmented Reality， 译 为 “增强 现实 ”。AR 技 术 实现 的 是 虚实 老 加 ， 将 原本 在 现实 世界 一 定时 间 和 空间 学 围 内 很 难 
体验 到 的 物理 信息 如 视觉 、 声 音 、 触 党 等 ， 通 过 技术 手段 模拟 仿真 后 再 去 加 ， 将 虚拟 信息 应 用 到 真实 世界 ， 被 人 类 感官 所 感知 ， 
从 而 达到 超越 现实 的 感官 体验 。AR 技 术 应 用 场景 非常 多 样 ， 购 物 、 营 销 、 游 戏 、 保 险 等 都 能 与 AR 技 术 深 度 融 合 。 目 前 AR 的 全 面 
应 用 仍 有 着 诸多 局 限 一 一 未 来 ，AR 技 术 是 否 能 够 突破 局 限 并 真正 改变 生活 ? 


VPR 与 金融 的 结合 [1 


文 / 杨 望 ， 安 然 ， 魏 宗 品 


VR 即 Virtual Reality， 译 为 “虚拟 现实 ”， 即 通过 计算 机 生成 一 种 模拟 环境 ， 模 拟 视觉 、 听 觉 、 触 觉 等 感官 体验 ， 使 用 户 有 
沉浸 其 中 的 身 临 其 境 之 感 。2016 年 被 称 为 VR 技 术 的 元 年 。VR 技 术 本 身 集 硬 件 、 平 台 、 计 算 中 心 、 流 量 入 口 、 娱 乐 、 行 业 应 用 等 
功能 于 一 体 ， 能 将 元 杂 、 单 调 的 内 容 转化 为 生动 、 身 临 其 境 的 体验 。 这 种 改善 用 户 体验 的 巨大 潜力 深 深 地 吸引 着 各 个 行业 ， 金 融 
领域 也 不 例外 。 作 为 新 一 代 虚 拟 技 术 ，VR 与 金融 的 结合 将 会 给 金融 科技 带 来 怎样 的 变革 ? 


据 高 盛行 业 研究 报告 《VR 与 AR: 解读 下 一 个 通用 计算 平台 》 所 述 ， 在 2014 年 和 2015 年 两 年 中 ，VR 及 相关 领域 共 进行 了 
225 笔 风险 投资 ， 投 资 总 额 达到 了 35 亿 美元 。 其 中 ， 最 引 人 注 目的 是 2014 年 5 月 Facebook 以 20 亿 美元 收购 Oculus。2016 年 VR 
相关 领域 投资 共 获 得 18 亿 美元 ， 与 前 一 年 相 比 增长 140%; 投资 交易 171 宗 ， 与 前 一 年 相 比 增长 14%。 数 据 表明 ，VR 相 关 领 域 的 
投资 从 2014 年 和 2015 年 开始 初 显 规模 ，2016 年 投资 额 与 投资 交易 都 呈现 明显 增长 的 态势 。 与 此 同时 ， 近 年 来 VR 应 用 取得 了 一 
系列 成 功 的 案例 。 美 国有 线 电视 新 闻 网 (CNN) 通过 VR 技术 面向 全 球 121 个 国家 直播 了 民主 党 总 统 候选 人 竞选 辩论 。 居 家 环境 
改善 产品 零售 商 劳 氏 公司 (Lowe”s) 旗下 几 家 零售 店 已 采用 VR 技术 帮助 消费 者 虚拟 化 其 重新 设计 的 项 目 。 苏 富 比 拍卖 行 已 开 
始 用 VR 技术 来 展示 豪宅 。 


由 于 能 够 显著 提升 用 户 体验 ，VR 技 术 吸引 了 广泛 的 关注 。 而 且 ， 随 着 VR 关 键 技术 的 突破 、 价 格 的 下 滑 、 相 关 “ 杀 手 级 ”应 
用 的 诞生 ，VR 设 备 将 有 潜力 成 为 下 一 代 主 流 的 智能 终端 设备 。 届 时 ，VR 的 市 场 规模 预计 将 达到 数 百 亿 美元 ， 并 将 像 互联 网 与 PC 


的 出 现 一样 ， 对 传统 行业 的 规则 进行 颠覆 。 以 2016 年 为 起 点 ， 高 盛 的 行业 研究 报告 对 2025 年 的 VR 市 场 进行 了 一 个 预 估 。 在 乐观 
预期 下 ，2025 年 VR 市 场 的 营业 收入 将 达到 1820 亿 美元 ， 其 中 1100 亿 美元 为 硬件 营 收 ，720 亿 美元 为 软件 营 收 。 在 标准 预期 

下 ，2025 年 VR 市 场 营 业 收 入 将 达到 800 亿 美元 ， 其 中 450 亿 为 硬件 营 收 ，350 亿 为 软件 营 收 。 在 翡 观 预期 下 ，2025 年 VR 市 场 规 

模 将 达到 230 亿 美元 ， 其 中 150 亿 为 硬件 营业 收入 ，80 亿 为 软件 营业 收入 。 选 取 类 似 市 场 标 准 预 期 进行 对 比 ，2025 年 全 球 笔记 本 
电脑 营业 收入 将 达到 1110 亿 美元 ,平板 电脑 营业 收入 将 达到 630 亿 美元 ， 台 式 机 营 收 将 达到 620 亿 美元 ， 游 戏 机 营 收 将 达到 140 
亿美 元 。 由 此 可 见 ，VR 市 场 800 亿 美元 的 标准 营 收 预期 将 超过 平板 电脑 、 台 式 机 以 及 游戏 机 的 相关 数据 ， 仅 次 于 笔记 本 电脑 营 

收 ， 市 场 潜力 可 见 一 斑 。 


当然 VR 的 普及 并 非 一 帆 风 顺 ， 仍 要 依靠 四 个 要 素 的 完善 : 用 户 体验 、 技 术 局 限 、 内 容 和 应 用 的 开发 以 及 价格 。 用 户 体验 是 
最 为 核心 的 要 素 。 技 术 的 提高 对 解决 VR 设 备 使 用 中 的 眩晕 问题 、 提 升 VR 设 备 移动 性 、 拓 展 应 用 空间 有 极 大 帮助 。 内 容 和 应 用 的 
开发 是 提升 对 用 户 的 吸引 力 和 上 忠诚 度 的 关键。 而 价格 下 滑 将 成 为 VR 产品 广泛 普及 的 推动 力 。 


VR 普及 也 需要 不 断 探索 应 用 领域 。VR 应 用 可 以 细 分 为 以 下 几 大 部 分 : 视频、 游戏、 直播、 娱乐、 零售 、 房 地 产 、 医 疗 保 
健 、 教 育 、 军 事 、 工 程 、 金 融 。 根 据 高 盛行 业 研究 报告 ， 预 计 在 2025 和 年， 视频、 游戏、 直播 三 大 领域 将 占 VR 相 关 营 收 预期 的 
60%， 且 这 三 大 领域 完全 由 消费 者 推动 ， 剩 余 的 份额 将 会 由 企业 或 者 政府 推动 。 由 于 目前 的 游戏 、 视 频 无 法 直接 移植 到 VR 平 
台 ，VR 在 视频 、 游 戏 领域 的 应 用 都 面临 着 “ 鸡 和 蛋 ” 的 窘境 。 如 果 VR 设 备 保有 量 不 高 ， 开 发 者 在 开发 VR 内 容 以 及 应 用 时 将 会 迟 
疑 ; 如 果 没 有 内 容 的 支撑 ， 无 疑 VR 设 备 的 普及 将 会 受到 很 大 的 限制 。VR 在 直播 领域 的 应 用 也 不 是 一 帆 风 顺 的 ， 它 面临 着 两 大 挑 
战 : VR 在 事件 直播 当中 的 核心 挑战 是 获得 内 容 的 广播 权 ， 另 一 个 挑战 在 用 户 体验 方面 ， 即 用 户 观看 VR 直 播 需要 佩戴 头 戴 式 可 视 
设备 (Head Mount Display，HMD) ， 这 将 对 社交 互动 造成 影响 。 此 外 ， 人 金融 行 业 一 向 与 前 沿 科技 融 合 度 极 高 ， 金 融 与 VR 技 
术 的 结合 发 展 势头 迅猛 。 无 论 是 国外 还 是 国内 的 金融 机 构 都 在 纷纷 试 水 VR， 力 图 为 其 客户 群体 提供 高 效 便捷 的 预约 及 金融 服 
务 ， 带 来 更 好 的 服务 体验 。 


VR 应 用 于 金融 行业 ， 符 合 未 来 金融 科技 更 加 灵敏 、 智 能 和 人 性 化 的 趋势 。 在 灵敏 度 方面 ， 相 较 于 传统 技术 ，VR 技 术 的 反应 
效率 将 大 大 提升 ， 给 人 们 带 来 更 加 流畅 的 体验 。 在 智能 方面 ，VR 技 术 自身 是 一 个 能 够 独立 自主 运作 的 系统 ， 这 将 使 VR 设备 具有 
极 高 的 智能 感 。 此 外 ，VR 技 术 着 眼 于 提升 用 户 体验 ， 给 人 相当 高 的 “沉浸 式 ” 感 受 ， 体 现 着 人 性 化 的 理念 。 从 Gartner 技 术 成 熟 
曲线 上 来 看 ，VR 技 术 成 熟 曲 线 属 于 创新 层 ， 要 在 金融 领域 深度 应 用 可 能 还 有 很 长 的 路 要 走 。 但 是 ，VR 技 术 在 金融 上 的 应 用 并 非 
好 事 者 的 幻想 ， 而 是 行业 竞争 的 内 在 发 展 需求 。 在 可 预期 的 未 来 ， 金 融 机 构 用 VR 技 术 措 建 交易 平台 的 成 本 将 远 远 低 于 搭建 实体 
网 点 。 而 且 平台 自身 功能 的 完善 、 平 台 通联 性 的 提升 、 用 户 参 与 感 提 高 将 显著 提升 用 户 体验 ， 这 将 成 为 增加 用 户 数量 、 拓 展 市 场 
的 重要 条 件 。 另 外 ，VR 技 术 还 将 为 金融 机 构 开 拓 新 兴 市 场 提供 “转变 性 技术 ”。 金 融 机 构 仅 需 要 向 目标 市 场 客户 群体 提供 VR 产 
品 ， 便 能 打通 金融 服务 市 场 间 的 隔 头 。 


金融 科技 的 创新 可 以 由 技术 、 产 品 、 模 式 三 个 维度 勾勒 而 出 ，VR 人 金融 对 金融 科技 的 创新 升级 也 可 以 从 这 三 个 方面 来 阐释 。 


VR 金融 将 改变 金融 科技 发 展 前 景 。 第 一 ， 金 融 科 技 将 因为 VR 金融 的 出 现 抢占 发 展 先 机 ， 优 先 利用 新 一 代 智 能 终端 拓展 传统 
市 场 ， 开 拓 新 市 场 ， 提 升 金融 服务 效率 ， 促 进 金 融 服 务 全 球 化 。 第 二 ，VR 将 为 构建 虚拟 场景 化 金融 提供 技术 条 件 ， 用 户 在 支 
付 、 交 易 、 投 资 理 财 等 金融 活动 中 将 有 更 直观 的 感受 。 第 三 ，VR 技 术 可 以 进行 数据 统计 、 投 资 分 析 、 结 果 加 工 。VR 在 提升 金融 
科技 整体 计算 能 力 的 同时 ， 还 为 提升 数据 以 及 结果 的 展示 能 力 做 出 了 巨大 的 贡献 。 第 四 ，VR 技 术 将 成 为 金融 创新 的 基础 性 、 变 
革 性 技术 ， 成 为 其 他 科技 融合 的 节点 。 这 将 加 速 金融 科技 的 创新 ， 一 大 批 诸如 VR 移动 金融 、VR 物 联网 金融 、VR 智 慧 金融 等 新 兴 
金融 形态 将 会 出 现 。 


VR 技术 将 对 金融 科技 产品 进行 创造 性 的 改进 。 一 方面 ， 这 将 改进 金融 科技 产品 的 服务 流程 。 例 如 ， 用 户 利用 金融 机 构 提供 
的 VR 设 备 享受 金融 服务 ， 省 却 到 实体 网 点 奔波 的 麻烦 。 另 一 方面 ，VR 技 术 将 改进 金融 科技 产品 本 身 。 蚂 蚁 金 服 推出 基于 VR 技 术 
的 支付 业务 VR Pay， 用 户 可 利用 VR 头 帮 完 成 支付 ， 提 升 购物 体验 。 利 用 VR 技术 还 可 为 高 净值 客户 提供 个 性 化 的 金融 产品 和 咨询 
服务 ， 提 高 产品 灵活 性 和 针对 性 ， 将 为 客户 创造 完全 不 同 的 体验 。 


VR 金融 将 促进 金融 科技 营销 模式 的 创新 升级 。 从 以 往 的 发 展 历程 看 ， 金 融 科 技 在 营销 方式 上 十 分 保守 。VR 金 融 则 带 来 了 一 
种 前 沿 的 呈现 方式 ， 将 枯燥 乏味 、 难 以 理解 的 金融 系统 通过 VR 形 式 生 动 形象 地 呈现 出 来 ， 便 于 客户 理解 。 此 外 ， 借 助 金 融 科技 
的 热度 ，VR 与 金融 的 结合 无 疑 是 一 个 具有 营销 力度 的 话题 。 


VR 人 金融 带 来 了 许多 遐想 ， 但 依然 存在 一 些 不 容 忽 视 的 问题 。 


VR 人 金融 应 用 定位 模糊 ， 范 围 狭 窒 。 目 前 VR 在 金融 领域 的 应 用 主要 集中 在 改变 传统 金融 机 构 与 客户 之 间 的 交互 方式 ， 增 加 新 
奇 度 ， 提 升 用 户 体验 方面 。VR 金 融 能 否 最 终 展 现 其 颠覆 者 的 形象 仍然 没有 答案 。 


首先 ，VR 金 融 应 用 方式 较为 单一 ， 集 中 在 金融 交易 虚拟 场景 构建 方面 ， 缺 乏 能 开拓 市 场 的 主力 应 用 。 其 次 ，VR 设 备 成 本 
高 、 推 广 难 。 目 前 ，VR 产 业 正 处 于 起 步 阶 段 ，VR 产 品 待 改善 之 处 较 多 ， 尚 未 大 规模 生产 ， 产 品 成 本 较 高 ， 限 制 了 VR 在 金融 领域 
的 应 用 和 服务 的 推广 。 再 次 ，VR 人 金融 存在 技术 缺陷 和 安全 问题 。 无 论 是 在 金融 领域 还 是 在 其 他 领域 ，VR 产 品 对 人 造成 肪 晶 以 及 
空间 模拟 制约 等 都 是 VR 技 术 的 固有 问题 。 此 外 ， 因 为 金融 行业 的 独特 性 ，VR 人 金融 还 存在 用 户 身份 盗用 、 用 户 隐私 泄露 、 交 易 信 
息 泄露 等 安全 问题 。 最 后 ，VR 金 融 尚 无 行业 标准 ， 通 用 性 较 差 。 产 业 发 展 初期 ， 各 厂商 为 争夺 标准 制定 权 都 在 自身 软 硬 件 体系 
架构 下 开发 VR 金融 应 用 ， 这 导致 VR 金融 产品 的 通用 性 差 ， 各 平台 互联 性 弱 。 在 VR 金融 产品 种 类 和 应 用 范围 扩大 后 ， 这 种 互 异性 
会 制约 VR 金融 的 推广 和 整合 ， 成 为 其 发 展 的 瓶颈 。 


就 目前 来 看 ，VR 金 融 的 发 展 仍 处 于 前 期 理论 探讨 和 初步 试点 阶段 ， 大 规模 投入 与 产业 链 布局 尚未 展开 。 针 对 VR 金融 存在 的 
间 题 ， 可 以 从 四 个 方面 进行 突破 。 


一 是 制定 行业 发 展 规划 ， 明 确 VR 金融 定位 。VR 金 融 的 发 展 不 能 局 限于 创造 一 种 新 形式 产品 ， 还 应 将 VR 作为 一 种 改善 金融 服 
务 质量 、 提 升 金融 服务 水 平 的 技术 ， 把 VR 金融 作为 实施 “客户 导向 ”战略 的 途径 。 从 纵向 来 看 ，VR 金 融 发 展 应 当 以 点 破 面 ， 找 
到 应 用 突破 口 ， 形 成 VR 金融 应 用 的 功能 系统 。 从 横向 来 看 ， 随 着 其 他 科技 在 金融 领域 的 陆续 应 用 ，VR 金 融 平台 不 大 可 能 
现 “ 应 用 孤岛 ”的 局 面 ， 可 以 借助 其 他 金融 科技 改进 提升 自身 ， 与 其 他 产业 相互 促进 。 


二 是 丰富 VR 金融 产品 种 类 ， 拓 展 VR 金融 应 用 场景 。 目 前 ，VR 金 融 产 品 大 多 基于 头 显 应 用 ， 产 品类 型 较 少 ， 服 务 对 象 局 限 。 
要 实现 VR 金融 的 潜力 ， 创 新 产品 及 应 用 场景 的 开发 是 关键 因素 。 


三 是 构建 VR 金融 标准 。 标 准 化 红利 首先 在 于 使 各 大 VR 金融 平台 互联 互通 ， 以 增强 VR 金融 产品 的 通用 性 ; 其 次 ， 标 准 体系 的 
建立 能 够 为 各 大 金融 平台 共同 解决 VR 金融 应 用 中 的 难题 提供 便利 ; 最 后 ， 标 准 体系 将 为 VR 金融 产品 批量 生产 、 降 低 成 本 提供 条 
件 。 


四 是 须 提 升 VR 金 融 的 产 研 力度 。 我 国 金融 机 构 若 想 抓 住 VR 金 融 来 改造 传统 金融 的 机 遇 ， 须 从 两 方面 着 手 : 首先 ， 天 注 VR 金 
融 领 域 的 应 用 动态 ， 加 大 研发 力度 ; 其 次 ， 金 融 机 构 应 与 1T 公 司 及 相关 生产 企业 切实 合作 ， 研 发 通用 的 VR 金 融 平 台 ， 丰 富 应 用 


场景 。 
未 来 ，VR 技 术 与 金融 行业 的 深度 融合 将 是 大 势 所 趋 ， 并 为 我 们 提供 随时 、 随 地 、 随 身上 且 便 捷 、 低 成 本 的 金融 服务 。 


[1] 本 文 原 刊 于 《当代 金融 家 》2017 年 第 5 期 ， 略 有 编辑 修改 。 
思 ] 杨 望 ， 潮 德 金融 科技 研究 院 副 院 长 、 中 国人 民 大 学 国际 货币 研究 所 研究 员 。 


AR 技术 下 的 零售 业 


文 / 邵 长 东 ， 刘 有 旷 趾 


AR 的 英文 全 称 是 Augmented Reality， 即 增强 现实 。 简 单 来 说 ，AR 技 术 实现 的 是 虚实 老 加 ， 将 原本 在 现实 世界 一 定时 间 和 
空间 范围 内 很 难 体验 到 的 物理 信息 如 视觉 、 声 音 、 触 觉 等 ， 通 过 技术 手段 进行 模拟 仿真 后 再 车 加 ， 将 虚拟 信息 应 用 到 真实 世界 ， 
被 人 类 感官 所 感知 ， 从 而 达到 超越 现实 的 感官 体验 。 比 如 ， 将 虚拟 的 瀑布 去 加 到 你 真实 的 视野 中 ， 从 你 前 方 真实 的 高 山上 一 泻 而 
下 ， 并 能 听 到 流水 的 声音 。 


AR 技 术 正 逐渐 转变 为 主流 技术 ， 根 据 Grand ViewResearch 的 研究 报告 ， 到 2024 年 ，AR 市 场 规模 预计 将 达到 100.24 亿 美 
元 。 由 于 硬件 技术 、 移 动 软件 以 及 物 联网 的 发 展 ， 人 们 对 VR/AR 的 需求 也 日 益 增长 ， 其 应 用 途径 也 变 得 多 样 化 ， 购 物 、 营 销 、 
游戏 、 保 险 等 将 成 为 AR 技 术 的 主要 需求 来 源 。 


AR 技 术 用 了 哪些 “ 黑 科 技 ” 


AR 技术 的 主要 任务 是 进行 真实 世界 和 虚拟 物体 的 无 颖 融合 ， 因 此 需要 解决 真实 场景 和 虚拟 物体 的 融合 一 致 性 问题 。 为 了 确 
保 真实 世界 和 虚拟 对 象 的 无 颖 融合 ，AR 系 统 必 须要 突破 三 项 关键 技术 。 


1.SLAM 技 术 


SLAM 是 Simultaneous Localization and Mapping 的 缩写 ， 意 为 “即时 定位 与 建 图 ”， 它 是 指 运动 物体 根据 传感器 的 信 
息 ， 一 边 计 算 自 身 位 置 ， 一 边 构 建 环 境地 图 的 过 程 。AR 设 备 通 过 SLAM 系 统 确定 所 需要 奴 加 的 虚拟 信息 在 投影 平面 中 的 位 置 ， 
并 将 这 些 虚 拟 信息 实时 显示 在 屏幕 中 的 正确 位 置 ， 最 终 完成 虚实 甘 加 。 


按照 传感器 种 类 和 安装 方式 的 不 同 ，SLAM 的 实现 方式 和 难度 会 有 很 大 差异 。 按 传感器 分 ，SLAM 主 要 分 为 激光 、 视 觉 两 大 
类 。 而 目前 基于 视觉 SLAM 技 术 开 发 的 代表 性 产品 是 微软 的 HoloLens。 


HoloLens 有 4 个 环境 感知 摄像 头 ， 靠 内 的 两 个 摄像 头 朝向 前 方 ， 靠 外 的 两 个 摄像 头 分 别 朝 向 左右 两 边 。 主 要 起 作用 的 是 靠 
的 摄像 头 ， 只 要 靠 内 的 摄像 头 有 一 个 不 被 遮挡 ， 即 使 其 他 三 个 摄像 头 都 被 遮挡 ， 也 不 会 影响 HoloLens 对 空间 位 置 的 感知 。 
SLAM 系 统 工 作 时 ， 首 先 提取 图 像 中 的 特征 ， 然 后 根据 相 邻 帧 图 像 的 特征 进行 匹配 ， 识 别 出 场 景 某 些 特征 点 位 置 ， 并 通过 图 像 的 
变化 反 向 计算 出 相机 的 运动 ， 实 现 对 相机 位 置 和 姿态 的 空间 定位 。 


2. 三 维 重建 技术 


简单 地 说 ， 三 维 重 建 就 是 从 输入 数据 中 建立 3D 模 型 ， 经 过 扫 摘 和 重建 后 的 三 维 模型 可 以 直接 应 用 到 AR 或 VR 场 景 中 。 三 维 重 
建 技术 一 直 是 计算 机 图 形 学 和 计算 机 视觉 领域 的 一 个 热点 课题 ， 也 是 AR 的 基础 关键 技术 。 


其 中 ， 在 面向 消费 者 层面 的 深度 相机 出 现 以 前 ， 三 维 重 建 技术 的 输入 数据 通常 只 有 RGB 图 像 。 通 过 对 物体 不 同 角度 拍摄 的 
RGB 图 像 ， 使 用 相关 的 计算 机 图 形 学 和 视觉 技术 ， 可 以 重建 该 物体 的 三 维 模型 。 不 过 ， 早 期 的 三 维 重 建 技术 得 到 的 模型 精度 往往 
较 低 ， 且 技术 的 适用 范围 有 限 。 


当前 ， 随 着 各 种 面向 普通 消费 者 的 深度 相机 的 出 现 ， 基 于 深度 相机 的 三 维 扫描 和 重建 技术 得 到 了 “飞速 发 展 。 由 于 基于 深度 相 
机 的 三 维 重建 技术 所 使 用 的 数据 是 RGB 图 像 和 深度 数据 ， 因 此 ， 这 类 技术 通常 也 被 称 为 基于 RGBD 数 据 的 三 维 重建 。 通 过 RGBD 
数据 进行 三 维 重建 的 代表 性 产品 是 微软 的 Kinect Fusion: 通过 在 室内 移动 Kinect 设 备 ， 获 取 不 同 角度 的 深度 图 ， 能 够 以 较 高 的 
帧 率 进 行 实时 迄 代 ， 对 多 帧 深度 数据 进行 累积 ， 以 较 高 的 精度 实时 重建 房间 以 及 房间 内 物体 的 三 维 模型 。 


3. 手 势 识别 技术 


手势 识别 技术 是 一 种 基于 计算 视 党 的 自然 手势 交互 方式 ， 需 要 借助 复杂 图 像 识 别 算法 。 首 先 ， 在 复杂 的 背景 中 把 人 手提 取出 
来 ， 再 对 人 手 的 运动 轨 人 迹 进行 跟踪 定位 ， 最 后 根据 手势 状态 、 人 手 当 前 的 位 置 和 运动 轨迹 等 信息 估算 出 操作 者 的 意图 并 将 其 正确 
映射 到 相应 的 输入 事件 中 。 


目前 基于 单 目 视觉 的 手势 识别 技术 主要 有 三 大 类 。 


第 一 类 为 模板 匹配 技术 。 这 是 一 种 最 简单 的 识别 技术 。 它 将 待 识别 手势 的 特征 参数 与 预先 存储 的 模板 特征 参数 进行 匹配 ， 通 
过 测量 两 者 之 间 的 相似 度 来 完成 识别 任务 。 


第 二 类 为 统计 分 析 技 术 。 这 是 一 种 基于 概率 统计 理论 的 分 类 方法 ， 通 过 统计 样本 特征 向 量 来 确定 分 类 器 。 这 种 技术 要 求人 们 
从 原始 数据 中 提取 特定 的 特征 向 量 ， 对 这 些 特征 向 量 进行 分 类 ， 而 不 是 直接 对 原始 数据 进行 识别 。 


第 三 类 为 神经 网 络 技术 。 这 种 技术 具有 自 组 织 和 自学 习 能 力 ， 具 有 分 布 性 特点 ， 能 有 效 地 抗 噪声 和 处 理 不 完整 模式 ， 并 具有 
模式 推广 能 力 。 采 用 这 种 技术 ， 在 识别 前 需要 完成 神经 网 络 的 训练 〈 学 习 ) 阶段 。 


运用 AR 的 典型 产品 有 哪些 
以 下 是 几 款 较 流行 的 AR 设备 ， 我 们 逐一 解析 。 
1.Occipital Bridge 


Occipital 公 司 带 来 了 独特 设计 的 移动 头 显 Bridge， 专 为 苹果 公司 iPhone 7、iPhone 6 和 iPhone 6s 设 计 。Bridge 不 是 简单 
的 VR 手 机 头 显 ， 它 可 以 实现 混合 现实 体验 (更 准确 地 说 ， 这 是 一 款 MR 产 品 ) ， 类 似 于 微软 的 HoloLens。 该 款 设备 使 用 时 需要 
利用 iPhone 的 摄像 头 ，Bridge 为 其 再 加 入 一 个 广角 镜头 。 同 时 在 设备 的 顶部 设计 了 一 个 120* 广 角 红 外 线 摄像 头 ， 它 可 以 扫描 周 
围 的 环境 和 测量 距离 ， 然 后 经 过 App 的 算法 构建 和 实现 一 个 混合 现实 的 场景 。 


2. 联 想 晨星 AR 


联想 在 2017 年 7 月 的 TechWorld 大 会 上 发 布 了 混合 现实 头 显 设备 一 一 晨星 AR 眼镜。 它 与 微软 的 HoloLens 一 样 ， 也 是 用 手势 
交互 的 。 该 产品 拥有 86 项 发 明 专利 ， 主 要 有 以 下 三 个 特点 : 


1) 全 球 领先 的 光学 及 计算 视 沉 系 统 、 三 维 物体 识别 、 空 间 定位 等 自主 技术 方案 、 独 有 的 远程 虚拟 交互 解决 方案 。 
2) 采用 了 独立 的 计算 机 视觉 处 理 单 元 ， 可 实现 自然 的 手势 交互 和 高 精度 SLAM。 
3) 本 地 和 云端 物体 识别 。 


值得 一 提 的 是 ， 迪 士 尼 还 公布 了 这 款 AR 头 显 的 首发 作品 : 由 星 风 工作 室 研 发 的 《星球 大 战 : 绝地 武士 的 挑战 》 (Star 
Wars: 


Jedi Challenges) ， 用 户 可 以 借助 一 款 光 剑 产品 与 头 显 联动 使 用 ， 就 如 同 天 行者 卢 克 那样 挥舞 光 剑 ， 体 验 绝地 武士 的 党 醒 


过 程 。 
3. 微 软 HoloLens 


微软 公司 的 HoloLens 通 过 使 用 头 戴 式 遮阳 板 来 创造 三 维 效果 ， 但 它 的 视觉 效果 仅 限 于 用 户 眼 睛 前 面 的 狭 窒 视 野 。 与 手机 上 
娱乐 化 的 AR 技术 不 同 ，3000 美 元 的 HoloLens 眼 镜 本 身 就 是 为 医疗 设施 、 航 天 航空 甚至 是 军事 国防 等 领域 而 设计 的 专业 设备 
一 一 它 能 够 将 三 维 的 虚拟 图 像 与 现实 世界 完美 融合 。 


车 助 这 款 头 戴 设备 ， 你 甚至 可 以 仅仅 动 动手 指 就 在 墙 上 刷 朋友 圈 、 抬 起 头 在 半空 中 看 美剧 ， 这 听 起 来 非常 科幻 。 通 过 该 全 息 
AR 有 眼镜， 用 户 可 以 在 空间 中 看 到 各 种 全 息影 像 ， 购 物 、 游 戏 等 应 用 均 可 呈现 。 


AR 技术 对 零售 业态 有 何 影响 


英国 IT 服务 咨询 公司 Vista Retail Support 调查 指出 ， 在 体验 过 店内 AR 技术 的 受 访 者 中 ，96% 的 人 表示 看 到 生成 的 3D 图 像 仿 
佛 产品 就 在 有 眼前， 这 有 助 于 提升 购物 体验 ; 而 没有 体验 过 的 受 访 者 当中 也 有 56% 的 人 认为 采用 AR 技术 应 该 是 零售 商 的 优先 政 
策 。 此 外 ，75% 的 受 访 者 认为 AR 应 用 在 零售 领域 有 正面 价值 ， 并 会 鼓励 使 用 。 


技术 巨头 让 AR 技术 在 购物 上 的 应 用 逐渐 成 熟 ， 从 阿里 对 瑞士 AR 汽车 导航 公司 Way Ray 等 技术 企业 的 投资 ， 以 及 国内 多 家 AR 
技术 公司 的 融资 动向 来 看 ， 目 前 AR 技术 的 应 用 落地 已 经 相对 成 熟 。 一 套 完 整 的 AR 产品 只 需要 以 手机 等 移动 设备 为 载体 ， 技 术 门 
槛 低 、 建 模 工 作 量 小 ，AR 的 应 用 能 有 效 降低 成 本 ， 提 高 企业 收益 。AR 技 术 的 商业 化 应 用 加 快 了 AR 购物 的 落地 。 


而 作为 AR 消费 最 重要 的 载体 ， 移 动 端 电子 产业 的 巨头 也 在 包容 AR 的 加 入 。 数 据 表 明 ，2017 年 年 底 谷 歌 公司 有 约 1 亿 人 台 设 备 
具有 AR 技术 ， 而 与 其 AR core 商 城 合 作 的 移动 产品 也 在 不 断 增 多 ， 其 中 就 有 三 星 的 S8 系 列 智能 手机 。 国 内 智能 手机 品牌 也 在 争 
相 与 AR 技术 靠近 ， 预 计 在 两 年 后 移动 设备 中 支持 AR 技术 的 将 会 达到 50% 甚 至 更 高 。 移 动 设备 的 加 入 为 AR 购物 提供 了 更 为 便捷 的 
技术 展示 载体 ， 促 进 了 AR 消费 市 场 的 加 速 发 展 。 


在 原 有 市 场 基础 上 ， 电 商 巨 头 们 正在 利用 AR 营销 打开 更 广阔 的 市 场 ， 他 们 正在 未 来 AR 消费 市 场 上 争 相 布 局 ， 实 现 了 多 场景 
购物 的 可 能 性 。AR 技 术 的 逐渐 成 熟 将 为 购物 体验 尤其 是 线 下 零售 带 来 巨大 变革 ， 相 对 于 线 上 的 一 键 下 单 、 隔 天 交 货 ，AR 技 术 将 
为 厌倦 线 下 传统 购物 环境 的 消费 者 带 来 额外 的 惊喜 。 许 多 应 用 案例 显示 ，AR 已 经 产生 重大 影响 ， 这 种 创意 方式 让 零售 商 有 很 大 
的 机 会 吸引 并 留 住 购物 者 。 在 此 ， 介 绍 几 个 通过 AR 技术 提升 购物 体验 的 典型 场景 。 


1. 苏 宁 易 购 的 AR 实景 
苏宁 易 购 推出 具有 3D 秀 、AR 实 景 功能 的 新 版 苏宁 易 购 App， 打 造 了 国内 电 高 行业 “科技 + 营销 ”的 模式 。 


举例 来 说 ， 以 往 消 费 者 在 安装 热水器 前 须 测量 墙壁 尺寸 ， 考 虑 如 何 合理 布局 。 但 即便 如 此 ， 买 回来 的 热水器 安装 到 墙 面 后 仍 
不 一 定 让 消费 者 满意 ， 因 为 缺乏 一 个 直观 的 感受 。 利 用 实时 计算 相机 影像 位 姿 ， 在 屏幕 上 把 虚拟 图 像 堵 加 到 现实 世界 并 进行 互动 
的 苏宁 易 购 AR 实景 功能 则 解决 了 这 一 难题 。 用 户 通过 这 个 功能 可 以 直观 地 看 到 热水器 在 墙 上 所 需 位 置 安装 后 的 效果 ， 大 大 提升 
了 购物 体验 。 


2. 法 拉 利 实体 店 AR 看 车 


知名 汽车 品牌 法 拉 利 在 澳大利亚 西亚 地 区 实体 店 中 上 线 了 AR 看 车 服务 ， 当 用 户 的 ijPad 指 向 一 辆 法 拉 利 轿车 时 ， 可 以 通过 
iPad 查 看 轿车 的 每 一 个 部 分 ， 并 可 以 根据 自己 的 爱好 进行 染色 。 此 外 ， 只 需要 通过 iPad 和 实体 轿车 进行 配对 ， 用 户 就 可 以 从 
iPad 上 看 到 此 款 轿车 的 内 部 构造 和 行驶 时 的 空气 动力 学 流动 等 。 


3. 匡 威 AR 试 穿 


帆布 运动 鞋 品牌 匡威 (Converse) 同样 有 利用 AR 技术 来 促进 销售 的 想法 ， 不 过 他 们 走 得 更 远 。 匡 威 开发 了 一 个 运动 鞋 取样 
器 App， 顾 客 可 以 在 自己 家 里 看 到 穿 各 种 鞋子 的 效果 ， 节 省 了 很 多 试 穿 的 麻烦 和 时 间 。 顾 客 坐 在 椅子 或 沙发 上 ， 将 智能 手机 指向 
自己 的 脚 ， 运 动 鞋 取样 器 App 将 提供 一 系列 不 同样 式 的 鞋子 ， 并 可 以 与 顾客 的 脚 进行 填 加 ， 顾 客 只 需要 看 看 手机 屏幕 ， 就 可 以 观 
看 到 穿 上 鞋子 的 实际 效果 。 值 得 一 提 的 是 ， 顾 客 可 以 在 App 中 保存 虚拟 的 试 穿 图 片 ， 然 后 分 享 给 社交 平台 的 朋友 ， 因 此 带 来 了 良 
好 的 口碑 传播 。 


4. 宜 家 与 苹果 携手 AR 家 闭 


在 2017 年 WWDC 上 ， 苹果 公布 了 一 些 合作 伙伴 ， 其 中 就 包括 了 传统 家 具 厂 商 宜 家 。 双 方 将 会 合作 推出 一 款 App， 通 过 该 应 
用 ， 这 个 大 型 的 扁平 包装 家 具 公司 可 以 为 用 户 提供 AR 体验 ， 让 用 户 在 购买 和 组 装 家 具 之 前 就 通过 AR 技术 预览 实际 效果 ， 帮 助 用 
户 免 于 安装 后 的 一 些 麻烦 (比如 尺寸 不 适 ) 。 该 应 用 可 以 到 真 地 演 染 500 ~ 600 个 家 具 部 件 ， 今 后 该 应 用 还 会 不 断 添加 更 多 功 
能 。 宜 家 还 希望 在 该 应 用 中 添加 映射 功能 ， 以 便 用 户 在 购买 家 具 之 前 就 将 家 具 的 数字 图 像 映 射 在 房间 之 中 。 


AR 购物 场景 应 用 仍 是 问题 


AR 技术 在 消费 场景 上 的 应 用 为 消费 者 带 来 了 更 为 真实 的 视觉 体验 和 购物 体验 ， 但 目前 的 AR 购物 应 用 落地 多 用 于 品牌 营销 广 
告 ， 在 消费 市 场 上 的 全 面 应 用 还 存在 一 定 的 局 限 性 。 


第 一 ， 消 费 市 场 的 场景 复杂 多 样 ，AR 技 术 网 购 未 必 能 够 面面俱到 地 满足 消费 者 的 消费 需求 。 比 如 美 妆 行业 ，AR 美 妆 虽 然 能 
让 消费 者 体验 到 不 同 产品 在 自己 身上 使 用 后 可 能 呈现 的 效果 ， 但 并 不 能 让 消费 者 感受 到 产品 质地 、 持 久 效 果 ， 以 及 肌肤 使 用 敏感 
度 等 问题 ， 这 只 有 在 线 下 实际 购物 中 才能 得 到 真实 的 体验 。 


第 二 ，AR 消 费 只 是 单方 面 满足 消费 者 的 体验 需求 ， 未 必 能 满足 销售 商 的 需求 。 对 于 行业 巨头 来 说 ， 将 AR 技术 与 电 商 衔接 ， 
在 原 有 流量 的 基础 上 加 持 ， 能 够 为 消费 者 提供 不 一 样 的 购物 体验 。 但 对 流量 较 少 的 中 小 型 企业 来 说 ，AR 购 物 不 仅 很 难为 其 带 来 
更 多 增 量 ， 还 要 额外 增加 一 份 AR 技 术 的 投入 和 维护 成 本 ， 无 异 于 雪上 加 霜 。 


第 三 ，AR 购 物 也 很 难保 障 商家 产品 质量 。 当 下 大 多 数 AR 购物 都 重 在 体验 ， 对 真正 的 产品 质量 鉴别 并 没有 起 到 帮助 作用 。AR 
网 购 也 做 不 到 所 见 即 所 得 ， 消 费 者 对 产品 材质 、 质 量 、 真 假 的 辨别 依然 存在 讶 区， 网购 产品 的 主导 权 依 然 掌握 在 商家 手中 。 


第 四 ，AR 购 物 无 法 满足 消费 者 的 交互 需求 。AR 购 物 利用 增强 技术 提高 了 消费 者 的 购物 体验 ， 却 缩短 了 用 户 与 商户 的 交互 ， 
甚至 可 以 直接 取代 与 商家 的 交流 。 当 用 户 因 产品 信息 不 够 明确 或 在 购买 完成 后 需要 退换 商品 时 ， 消 费 者 与 商户 之 间 无 法 实现 即时 
的 交互 ， 从 而 使 售后 服务 也 变 得 更 加 烦琐 ， 这 样 一 来 ，AR 购 物 则 会 沦 为 鸡肋 。 


总 而 言 之 ，AR 购 物 是 市 场 上 一 股 不 可 忽视 的 崛起 力量 ， 新 零售 也 在 向 AR 这 类 更 高 科技 的 方向 升级 。 但 尽管 AR 能 为 消费 者 带 
来 全 新 的 消费 体验 ， 科 技 的 快速 发 展 也 并 不 适用 于 所 有 的 传统 行业 。 即 便 如 此 ， 无 论 科技 如 何 变化 ， 为 消费 者 创造 出 更 好 的 消费 
场景 、 提 升 消费 者 购物 体验 都 是 一 条 不 变 的 定律 。 


虽 邵 长 东 ， 苏 宁 金 融 研 究 院 高 级 研究 员 ; 刘 旷 ， 海 南 三 车 网 络 科技 有 限 公 司 董事 长 。 


下 篇 ”金融 科技 的 法 律 与 监管 


第 八 章 ”监管 沙 箱 


金融 科技 本 身 的 金融 属性 赋予 其 显著 的 风险 特征 ， 主 要 包括 金融 脱 媒 、 技 术 失误 、 数 据 与 信息 安全 、 监 管 套利 等 。 这 在 增加 
金融 系统 性 风险 的 同时 ， 也 对 金融 科技 监管 提出 了 新 的 挑战 。 鉴 于 金融 科技 飞速 发 展 过程 中 可 能 引发 的 重大 风险 ， 对 金融 科技 监 
管 的 探索 在 全 球 范围 内 逐渐 兴起 ， 其 中 英国 金融 行为 监管 局 开创 的 监管 沙 箱 (Regulatory Sandbox， 也 译 为 “监管 沙 盒 ”) 由 
于 其 针对 性 和 典型 性 受到 广泛 关注 。 英 国 和 新 加 坡 是 推行 监管 沙 箱 的 代表 性 国家 。 两 国 在 发 起 监管 沙 箱 的 背景 、 目 的 、 所 面临 的 
挑战 上 有 着 相似 之 处 ， 也 存在 着 一 些 差 异 。 同 时 ， 监 管 沙 箱 不 可 避免 地 有 其 局 限 性 和 次 端 一 一 它 能 否 应 用 于 中 国 的 金融 科技 监 
管 ， 又 将 为 我 国 的 监管 制度 带 来 怎样 的 借鉴 意义 ? 


下 篇 ”金融 科技 的 法 律 与 监管 


金融 科技 本 身 的 金融 属性 赋予 其 显著 的 风险 特征 ， 主 要 包括 金融 脱 媒 、 技 术 失 误 、 数 据 与 信息 安全 、 监 管 套利 等 。 这 在 增加 
金融 系统 性 风险 的 同时 ， 也 对 金融 科技 监管 提出 了 新 的 挑战 。 鉴 于 金融 科技 飞速 发 展 过程 中 可 能 引发 的 重大 风险 ， 对 金融 科技 监 
管 的 探索 在 全 球 范围 内 逐渐 兴起 ， 其 中 英国 金融 行为 监管 局 开创 的 监管 沙 箱 (Regulatory Sandbox， 也 译 为 “监管 沙 盒 ”) 由 
于 其 针对 性 和 典型 性 受到 广泛 关注 。 英 国 和 新 加 坡 是 推行 监管 沙 箱 的 代表 性 国家 。 两 国 在 发 起 监管 沙 箱 的 背景 、 目 的 、 所 面临 的 
挑战 上 有 着 相似 之 处 ， 也 存在 着 一 些 差 异 。 同 时 ， 监 管 沙 箱 不 可 避免 地 有 其 局 限 性 和 次 端 一 一 它 能 否 应 用 于 中 国 的 金融 科技 监 
管 ， 又 将 为 我 国 的 监管 制度 带 来 怎样 的 借鉴 意义 ? 


国际 “监管 沙 箱 ” 研 究 


文 / 杜 艳 由 


如 何 既 支持 真正 的 金融 创新 ， 又 能 防 控 风 险 ， 这 是 各 国 监管 的 共同 难题 。 它 不 仅 取 决 于 监管 者 的 前 瞻 性 和 对 创新 的 鉴别 力 ， 
也 取决 于 现 有 的 监管 制度 、 监 管理 念 以 及 可 用 的 监管 工具 。 


当 监 管 者 不 能 对 前 沿 市 场 创新 做 出 及 时 反馈 时 ， 政 策 的 不 确定 性 可 能 产生 如 下 影响 : 
一 是 ,创新 与 伪 创 新 泥 沙 俱 下 ， 可 能 导致 务 币 驱逐 良 币 。 

二 是 ， 监 管 双 轨 制 、 监 管 套利 盛行 ， 造 成 监管 不 公 。 

三 是 ,金融 风险 外 部 性 扩大 ， 可 能 触发 局 部 或 系统 性 风险 。 

四 是 ， 可 能 抑制 真正 的 金融 创新 ， 或 增加 其 创新 成 本 。 


五 是 ， 监 管 政策 的 大 幅度 调整 ， 在 缺乏 决策 透明 度 以 及 与 市 场 有 效 沟 通 的 情况 下 ， 可 能 扭曲 监管 与 被 监管 的 关系 ， 并 有 损 监 
管 者 的 市 场 公信 力 。 


六 是 ,可 能 导致 监管 失效 、 监 管 寻 租 、 监 管 俘获 并 存 。 


英国 等 推行 的 监管 沙 箱 的 出 现 是 监管 者 的 自我 完善 ， 可 视 为 在 平衡 创新 与 风险 过 程 中 监管 制度 的 一 次 创新 ， 或 可 供 中 国 参 
考 : 


1) 传达 了 清晰 的 监管 底层 逻辑 : 以 消费 者 获 益 为 中 心 、 支 持 真正 的 金融 创新 。 
2) 创设 了 一 套 新 的 监管 工具 和 监管 制度 : 让 现 有 的 监管 体制 更 具 弹 性 ， 能 在 风险 可 控 的 情况 下 测试 创新 。 


3) 监管 者 推行 监管 沙 箱 的 目的 明确 : 认识 到 金融 创新 是 促进 有 效 竞 争 、 让 市 场 获 益 的 重要 途径 ， 也 认识 到 现 有 的 严格 的 监 
管制 度 不 利于 创新 。 通 过 沙 箱 ， 一 方面 让 创新 在 监管 的 特殊 许可 下 低 成 本 快速 实验 ; 另 一 方面 鉴别 出 哪些 监管 规定 已 经 不 合 时 


宜 ， 需 要 进行 调整 。 


4) 希望 创新 测试 的 过 程 风险 可 控 : 沙 箱 提 供 的 是 一 种 真实 或 虚拟 的 测试 环境 ， 消 费 者 不 因 沙 箱 测 试 而 丧失 各 类 被 保护 的 权 


外 


5) 试图 建立 监管 者 与 创新 者 之 间 的 良性 关系 和 合作 机 制 : 英国 FCA (金融 行为 监管 局 ，Financial Conduct Authority) 等 
的 市 场 调研 显示 ， 监 管 的 不 确定 性 将 对 创新 造成 抑制 ， 而 沙 箱 的 引入 及 其 整个 操作 都 在 试图 建立 一 种 新 型 的 监管 与 市 场 的 关系 ， 
即 良 性 互动 天 系 。 监 管 者 需要 借助 创新 者 了 解 创 新 ， 创 新 者 需要 监管 的 支持 和 有 效 监管 来 更 好 地 践 行 创新 。 


6) 意 在 确立 一 种 市 场 主体 与 监管 者 有 效 的 沟通 方式 : 提高 监管 的 有 效 性 ， 需 要 监管 者 与 市 场 主体 之 间 进 行 良好 的 沟通 。 沟 
通 有 助 于 提高 市 场 对 监管 的 理解 ， 也 有 助 于 减少 监管 执行 的 博弈 成 本 。 英 国 的 多 份 官方 文件 一 再 强调 有 效 沟通 的 重要 性 ， 并 通过 
各 种 圆桌 、 非 正式 会 谈 等 加 强 与 创新 者 的 沟通 乃至 合作 。FCA 认 为 ， 这 是 让 监管 者 更 好 地 把 握 未 来 趋势 、 了 解 创新 的 重要 途径 。 


7) 沙 箱 的 本 质 是 有 弹性 的 差异 化 监管 ， 并 通过 设置 力求 保持 公平 与 透明 : 进行 沙 箱 测试 的 企业 皆 无 法 在 现 有 监管 规定 下 进 
行 创 新 或 创新 成 本 很 高 。 监 管 者 虽然 想 支 持 创 新 ， 但 不 确定 哪些 规定 需要 做 出 修订 ， 哪 些 是 真正 的 需要 鼓励 的 创新 ， 而 通过 对 所 
有 意 在 创新 的 企业 一 视 同仁 地 设 定 申请 标准 ， 以 及 透明 的 披露 制度 ， 监 管 者 做 到 了 对 市 场 主体 的 公允 对 待 。 


而 更 深入 地 研究 后 发 现 ， 监 管 沙 箱 是 英国 在 全 力 打造 FinTech 全 球 领导 者 地 位 、 引 领 FinTech 国 际 监管 规则 的 大 国之 策 过 程 
中 ， 在 金融 监管 领域 适应 性 改革 的 一 种 落实 。 


英国 政府 已 经 明确 ， 将 致力 于 加 强 英 国 在 金融 科技 领域 的 世界 领先 地 位 ， 并 为 实现 这 一 目标 采取 了 重要 举措 。 


为 此 ， 英 国 FCA 设 立 了 创新 项 目 (Project Innovate) ， 并 增设 创新 中 心 (Innovation Hub) ， 为 创新 企业 提供 与 监管 对 
接 、 帮 助 取 得 有 限 授权 等 各 种 支持 。 在 创新 中 心 设立 一 年 后 ， 由 于 实验 效果 良好 ， 应 英国 政府 科学 办 公 室 提议 ，FCA 开 始 研究 监 
管 沙 箱 的 可 行 性 并 公开 征询 意见 。 最 终 ， 于 2015 年 设立 监管 沙 箱 制度 并 增设 相应 部 门 。 


新 一 轮 科技 驱动 的 金融 变革 将 引领 世界 金融 格局 的 大 变革 ， 监 管 者 对 金融 创新 认 知 的 深度 以 及 采取 的 监管 策略 将 不 仅 对 各 市 
场 主体 产生 巨大 影响 ， 而 且 对 一 国 未 来 金融 的 发 展 格局 ， 乃 至 未 来 国际 金融 的 话语 权 、 引 领地 位 产生 深远 影响 。 


以 上 是 本 研究 的 出 发 点 。 本 研究 选取 英国 和 新 加 坡 为 样本 ， 因 为 英国 是 首倡 者 ， 且 笔者 在 与 新 加 坡 金融 管理 局 (后 文 简称 金 
管 局 ) 交流 后 获知 ， 其 借鉴 了 英国 的 监管 沙 箱 制 度 ， 所 以 本 研究 更 侧重 英国 样本 。 
什么 是 监管 沙 箱 


沙 箱 (Sandbox) 取 自 计算 机 用 语 ， 特 指 一 种 虚拟 技术 ， 且 多 用 于 计算 机 安全 领域 。 是 在 受 限 的 安全 环境 中 运行 应 用 程 
序 ， 并 通过 限制 授予 应 用 程序 的 代码 访问 权限 ， 为 一 些 来 源 不 可 信 、 具 备 破坏 力 或 无 法 判定 程序 意图 的 程序 提供 试验 环境 。 沙 箱 
中 进行 的 测试 多 是 在 真实 的 数据 环境 中 进行 ， 但 因为 有 预 设 的 安全 隔离 措施 ， 不 会 构成 对 受 保护 的 真实 系统 和 数据 的 修改 或 安全 


影响 。 


将 “ 沙 箱 ”理念 应 用 于 金融 监管 领域 并 引入 监管 沙 箱 (Regu-latory Sandbox) 概念 ， 意 在 为 金融 创新 提供 安全 的 测试 环 


境 。 


“监管 沙 箱 ”由 英国 首创 ， 指 从 事 金融 创新 的 机 构 在 确保 消费 者 权益 的 前 提 下 ， 按 FCA 特 定 简化 的 审批 程序 ， 提 交 申 请 并 取 
得 有 限 授权 (Restricted Authorization， 可 理解 为 行政 许可 ) 后 ， 人 允许 金融 科技 创新 机 构 在 适用 范围 内 测试 ，FCA 会 对 测试 过 
程 进行 监控 并 对 情况 进行 评估 ， 以 判定 是 否 给 予 正式 的 监管 授权 、 在 沙 箱 之 外 予以 推广 。 


监管 沙 箱 被 提出 后 ， 得 到 了 新 加 坡 、 澳 大 利 亚 、 日 本 等 金融 监管 部 门 的 认同 ， 并 不 同 程度 地 采纳 。 


截至 2016 年 8 月 ， 英 国 已 经 开始 进行 首 批 沙 箱 测试 项 目 短 选 ， 而 新 加 坡 金管 局 刚 完成 监管 沙 箱 意见 稿 的 征询 工作 。 


监管 沙 箱 的 意义 可 从 三 大 方面 来 理解 。 


一 是 ， 监 管 沙 箱 是 金融 领域 首次 引入 的 一 种 全 新 监管 工具 ， 它 打破 了 传统 的 监管 思维 ,可 视 为 一 种 监管 创新 ， 但 其 意义 不 止 
工具 的 创新 。 监 管 者 对 未 来 金融 的 认 知 深度 将 决定 他 们 的 态度 和 行为 ， 并 对 金融 新 生态 的 构建 产生 深远 的 影响 ， 乃 至 改变 


监管 沙 箱 的 诞生 是 英国 对 未 来 金融 顶层 设计 的 反映 之 一 ， 透 射 了 其 应 时 而 变 的 全 新 的 监管 理念 一 “寻找 新 平衡 ”的 新 监 
管理 念 ， 并 辅 之 以 监管 体系 和 监管 规则 的 变革 。 


2008 年 金融 危机 前 国际 上 自由 市 场 理论 盛行 ，“ 轻 触 式 监管 ” “最 少 的 监管 就 是 最 好 的 监管 ”大 行 其 道 。 但 金融 危机 证 
明 ，“ 轻 触 ”将 导致 监管 失效 。 此 后 数 年 ， 在 对 “监管 有 效 性 ”大 面积 修复 的 过 程 中 ， 监 管 从 一 个 极端 走向 另 一 个 极端 。 以 沃克 
尔 规则 和 巴塞 尔 协议 亚 等 为 代表 ， 监 管 者 们 构建 了 宏观 审慎 和 微观 审慎 的 浩大 工程 ， 重 新 平衡 市 场 与 政府 关系 ， 重 拾 严格 监管 理 


纱 


迄今 ， 它 是 否 真正 提高 了 “监管 有 效 性 ”， 尚 待 历史 评估 。 但 显而易见 的 是 ， 金 融 机 构 背负 的 监管 成 本 剧 增 ， 于 是 它们 采取 


如 何 既 能 促进 金融 创新 、 满 足 传统 金融 之 下 被 抑制 的 金融 需求 ， 同 时 又 能 遵 记 次 贷 危 机 教训 、 有 效 平 衡 风险 ， 是 “寻找 新 平 
衡 ” 的 监管 理念 诞生 的 根源 。 


不 同 于 目前 各 种 传统 的 金融 监管 工具 ， 如 资本 充足 率 、 流 动 性 履 盖 率 、 杠 杆 率 等 ， 它 们 有 赖 于 金融 机 构 的 报表 或 数据 ， 存 在 
的 目的 是 促进 控制 风险 ; 沙 箱 是 一 种 新 工具 ， 它 依赖 的 是 一 种 真实 但 受 限 的 测试 环境 ， 是 监管 者 测试 与 了 解 创 新 、 评 估 风 险 、 决 
定 其 是 否 大 面积 商用 并 判定 现 有 监管 规则 是 否 需 要 调整 的 工具 ， 其 目的 是 在 风险 可 控 的 前 提 下 促进 金融 创新 。 


它 的 实施 需要 辅 之 以 现 有 监管 规则 的 变革 ， 需 要 监管 者 给 出 “特赦 令 ”; 而 它 的 存在 价值 是 鉴定 现 有 不 适宜 的 监管 规则 ， 并 
影响 规则 的 改变 。 所 以 ， 引 入 “监管 沙 箱 ”不 仅仅 是 对 金融 创新 者 的 激励 ， 更 是 一 次 监管 者 的 自我 革命 。 


二 是 ,需要 看 到 ， 监 管 沙 箱 的 引入 大 大 扩展 了 金融 消费 者 保护 的 内 涵 。 


现 有 对 金融 消费 者 的 保护 基于 行为 金融 学 、 信 息 不 对 称 等 ， 重 在 保护 消费 者 获知 权 、 消 费 自 由 权 、 公 平 交易 权 、 保 密 权 和 安 
全 权 、 求 偿 求助 权 等 ， 意 在 “权益 保护 ”。 


而 监管 沙 箱 的 引入 将 保护 的 内 涵 扩 展 为 基于 “权益 保护 ”但 高 于 现 有 权益 。 FCA 和 新 加 坡 金管 局 文件 的 多 处 一 再 强调 消费 者 
受益 ， 这 包括 降低 价格 、 提 高 服务 质量 、 更 互惠 的 交易 、 增 强 便利 性 和 可 得 性 、 帮 助 消费 者 识别 和 缓 释 风险 等 。 


他 们 的 底层 逻辑 是 促进 金融 市 场 有 效 竞 争 ， 将 让 消费 者 受益 。 而 金融 创新 、 有 效 竞争 与 消费 者 的 关系 如 FCA 所 述 : 监管 沙 箱 
的 目的 是 支持 可 以 真正 改善 消费 者 生活 的 创新 ， 从 消费 者 利益 出 发 ， 创 新 是 有 效 竞 争 的 强大 推动 力 。 即 创新 促进 有 效 竞 争 ， 有 效 


竞争 将 让 消费 者 受益 。 


三 是 ， 沙 箱 的 引入 重新 定义 了 监管 者 的 角色 。 


在 多 数 认 知 里 ， 金 融 监管 者 的 职责 是 维护 金融 稳定 ， 而 稳定 的 目的 是 : 保护 金融 消费 者 ， 并 让 金融 更 好 地 支持 实体 经 济 。 


但 FCA 的 职责 描述 是 : 促进 有 效 竞 争 ， 确 保 相关 市 场 正常 运作 ， 监 管 所 有 金融 服务 公司 的 行为 。 其 中 包括 防止 市 场 滥用 行 
为 、 帮 助 消费 者 得 到 公平 的 交易 机 会 。 与 此 同时 ，FCA 还 负责 不 受 PRA 监 管 的 金融 服务 公司 的 审 愤 监管。 可见， 促进 有 效 竞 争 是 
其 职责 之 一 。 


新 加 坡 金管 局 的 描述 是 : 维持 货币 稳定 ， 保 持 经 济 的 加 速 增长 ， 并 促进 金融 机 构 的 设立 ， 以 帮助 金融 结构 的 现代 化 。 此 处 ， 
帮助 金融 结构 的 现代 化 是 其 目标 之 一 。 


上 述 两 者 ， 尽 管 描述 不 同 ， 但 异曲同工 之 处 是 : 监管 皆 促 进 创新 。 毋 庸 置疑 ， 现 代 化 离 不 开创 新 ， 而 FCA 的 观点 本 就 是 “ 创 
新 促进 有 效 竞争 ”。 


两 国 推行 监管 沙 箱 的 背景 


英国 和 新 加 坡 推行 监管 沙 箱 的 背景 异 中 有 


可 


一 是 ， 监 管 沙 箱 是 两 国力 求 维持 国际 金融 中 心 影响 力 、 树 立 金 融 科 技 全 球 领导 者 地 位 而 在 金融 监管 领域 进行 的 适应 性 变革 ， 
是 政府 强力 驱动 的 结果 。 


两 国 国际 金融 中 心 的 地 位 和 影响 力 均 遭 遇 不 小 的 竞争 压力 。 两 国 皆 迅速 意识 到 ， 金 融 科技 的 发 展 代 表 了 未 来 金融 的 发 展 趋 
势 ， 也 代表 了 未 来 金融 的 核心 竞争 力 ， 并 希望 借 此 打造 良好 的 生态 环境 ， 激 励 创 新 ， 树 立 FinTech 的 国际 核心 地 位 。 


新 加 坡 明确 提出 建立 智慧 金融 中 心 ， 而 英国 2014 年 即 明确 提出 激励 金融 创新 的 创新 项 目 。 


2015 年 ， 英 国政 府 科学 办 公 室 基于 财政 部 和 其 他 政府 机 构 的 工作 ， 发 布 了 《FinTech 的 前 途 》 的 报告 ， 该 报告 对 金融 科技 进 
行 了 系统 的 研究 ， 并 成 为 英国 政府 首席 科学 顾问 Mark Walport 向 政府 建言 的 重要 内 容 。 该 报告 指出 ，“ 科 技 业 和 人 金融 业 是 英国 
最 有 价值 的 资产 之 一 ， 两 个 行业 都 是 得 以 让 英国 支撑 经 济 和 国家 繁荣 的 关键 。 科 技 和 金融 是 相辅相成 的 ， 正 在 迅速 大 发 展 的 金融 
业 有 赖 于 以 科技 为 基础 的 研究 和 发 展 ”，“ 英 国政 府 希 望 强化 其 在 发 展 的 金融 科技 领域 的 世界 领先 地 位 ， 成 为 全 球 的 金融 创新 中 
we 


二 是 ， 监 管 沙 箱 是 在 两 国 发 力 科 技 创新 的 大 战略 下 ， 力 求 让 创新 类 金融 机 构 更 好 地 支持 创新 的 适应 性 变革 。 
两 国 皆 力求 抓 住 新 一 轮 科技 创新 的 机 遇 。 新 加 坡 明 确 提出 建立 “智慧 国家 ”。 


英国 则 在 近 二 十 年 中 ， 将 科学 与 创新 列 为 英国 长 期 经 济 战略 的 核心 ， 并 成 立 了 新 的 商务 、 创 新 与 技能 部 ， 倡 导 “ 向 上 竞 
争 ”， 即 通过 科学 、 技 术 创新 将 英国 产业 改造 为 高 附加 值 知识 密集 型 产业 ， 形 成 世界 领先 优势 。 


但 英国 似乎 并 没有 更 好 地 抓 住 本 轮 科 技 创 新 的 浪潮 。 英 国 国内 有 一 种 典型 的 担忧 是 : 新 兴 的 科技 巨 
头 “GAFA"” (Google、Amazon、Facebook、Apple) 均 不 在 英国 ， 英 国 并 没有 成 为 创新 的 引领 国 。 


英国 传统 金融 主导 的 金融 体系 并 不 能 给 予 科技 创新 机 构 足 够 的 支持 。 而 且 次 贷 危 机 后 ， 受 困 于 银行 增长 及 利润 大 幅 下 滑 、 风 
给 敞 口 加 大 和 资产 质量 下 滑 的 压力 以 及 监管 新 政 ， 进 一 步 降 低 了 传统 金融 机 构 对 中 小 企业 的 服务 能 力 。 


新 兴 的 金融 科技 类 公司 错位 服务 于 长 尾 用 户 ， 让 英国 看 到 了 希望 。2014 年 ， 英 国 领 世界 之 先 ， 将 债权 类 P2P、 股 权 众 筹 等 
新 兴 金 融 划 为 “替代 性 金融 。 (alternative finance) ， 明 确 予以 支持 ， 甚 至 政府 对 中 小 企业 的 一 些 财 政 支持 资金 也 通过 上 述 渠 
道 市 场 化 运行 ， 并 鼓励 替代 性 金融 与 传统 金融 的 融合 发 展 ， 以 促进 传统 金融 机 构 的 改革 。 


三 是 ， 监 管 沙 箱 的 提出 可 视 为 次 贷 危 机 后 ， 两 国政 府 对 严格 的 监管 制度 的 一 种 纠偏 。 


2007 年 的 国际 金融 危机 爆发 既是 金融 体系 内 部 矛盾 的 一 种 爆发 ， 也 是 对 金融 监管 有 效 性 的 质疑 。 危 机 过 后 ， 国 际 金 融 监管 
组 织 对 危机 中 爆发 的 问题 进行 了 大 刀 阔 荐 的 改革 ， 从 危机 前 的 轻 触 式 监 管 走向 严格 监管 。 


但 要 推行 上 述 国策 ， 两 国 皆 意识 到 ， 现 行 的 监管 制度 可 能 不 利于 创新 。 


2016 年 ， 新 加 坡 金管 局 发 布 的 《FinTech 监 管 沙 箱 指南 》 中 指出 ，“ 推 动 创建 一 个 智能 金融 中 心 的 天 键 在 于 有 利于 科技 创新 


和 技术 使 用 的 监管 环境 ”，“ 但 在 一 个 监管 要 求 相对 不 清晰 的 环境 下 ， 当 无 法 判断 一 个 新 的 金融 产品 、 服 务 或 流程 是 否 符合 法 律 
和 监管 要 求 时 ,一些 金 融 机 构 或 许 宁可 谨慎 行事 ， 也 不 选择 从 事 方案 开发 。 这 不 是 我 们 想 要 的 结果 。 因 为 或 许 因 此 一 些 有 前 途 的 
创新 被 扼杀 ， 或 许 导 致 机 会 的 错失 ”。 


英国 亦 在 《FinTech 的 前 途 》 中 提出 ，“ 有 效 的 金融 监管 对 于 英国 金融 服务 业 和 FinTech 的 未 来 至 天 重要 ” ， “金融 监管 被 
认为 越 来 越 具有 综合 性 和 侵入 性 ”， “但 监管 的 复杂 性 或 许 要 付出 代价 ， 金 融 具 有 严格 而 详细 的 被 监管 要 求 ， 这 可 能 会 阻碍 在 新 
金融 产品 方面 的 创新 ”。 


既 能 鼓励 创新 ， 又 能 有 效 控制 风险 ， 是 两 国 引入 监管 沙 箱 的 原因 。 
两 国 对 FinTech 意 义 的 评估 
英国 的 官方 观点 如 下 : 


1) 从 消费 者 利益 出 发 ， 创 新 是 有 效 竞争 的 强大 推动 力 。 希 望 支 持 可 以 真正 改善 消费 者 生活 的 、 突 破 性 的 创新 ， 以 促进 竞 
争 。FCA 的 职责 之 一 为 促进 有 效 竞争 ， 确 保 相关 市 场 正 常 运作 。 


2) 当前 金融 的 一 波 创 新 潮 ， 其 主要 推动 力 是 数字 技术 的 引用 。 预 计 金 融 科 技 将 成 为 一 个 重要 创新 来 源 。 但 也 不 排除 其 他 形 
式 的 创新 ， 包 括 商业 模式 、 产 品 、 服 务 、 流 程 等 。 


3) 英国 的 FinTech 行 业 每 年 产生 约 200 亿 英镑 的 收入 ， 其 中 破坏 性 创新 占 36 人 英镑。 欧洲 近 半数 前 景 广 阔 的 “突破 
性 ”FinTech 初 创 企业 在 英国 。 


4) 为 保持 在 欧洲 的 FinTech 中 心地 位 ，FCA 必 须 确 保 在 一 个 适当 的 监管 框架 下 打造 一 个 有 吸引 力 的 市 场 。 


5) 英格兰 银行 行 长 Mark Carney 在 2016 年 6 月 公开 表示 ， 人 金融 科技 席卷 全 球 ， 无 疑 是 一 场 金 融 革 命 ， 它 对 人 民 的 影响 不 亚 
于 一 场 民主 革命 。 


新 加 坡 金 管 局 的 观点 如 下 : 新 加 坡 希 望 打造 一 个 智慧 金融 中 心 ， 而 其 成 功 的 关键 是 打造 一 个 有 利于 科技 创新 和 技术 应 用 的 监 
管 环境 。 这 对 于 新 加 坡 打造 智慧 国家 、 改 善 民 众生 活 十 分 重要 。 


监管 沙 箱 创设 的 目的 


FCA 创 设 监管 沙 箱 的 目的 如 下 : 


1) 减少 创新 业务 进入 市 场 的 时 间 和 成 本 。 监 管 者 不 确定 性 强 导 致 延迟 了 创新 上 市 时 间 ， 据 FCA 测 算 ， 这 种 不 确定 性 会 让 创 
新 业务 上 市 时 间 延 后 1/3， 增 加 的 成 本 将 达到 产品 生命 周期 收入 的 8%。 


2) 减少 创新 企业 融资 障碍 。 关 键 增长 阶段 的 监管 不 确定 性 将 影响 创新 企业 的 估 值 ， 且 使 之 更 难 获得 融资 支持 。FCA 测 算 ， 
由 于 监管 不 确定 性 ,创新 型 企业 的 估 值 大 约会 降低 15%， 很 多 企业 无 法 实现 融资 。 


3) 促进 更 多 创新 产品 进入 市 场 。 由 于 监管 不 确定 性 ， 一 些 创 新 被 抛弃 或 未 被 测试 。 


4 


— 


沙 箱 的 方式 可 以 为 金融 消费 者 带 来 更 好 的 体验 ， 包 括 增 加 产品 种 类 和 | 服务、 降低 成 本 、 提 高 金融 的 可 得 性 。 
5) 监管 沙 箱 可 以 增加 FCA 与 创新 者 的 合作 ， 确 保 新 产品 和 服务 进入 大 众 市 场 前 有 更 适当 的 消费 者 保护 措施 。 


6) 虽 在 测试 新 方案 。 将 谨慎 评估 消费 者 面 对 的 风险 ， 并 采取 适当 的 限制 条 件 ， 这 些 限 制 条 件 尽 管 将 有 损 沙 箱 灵 活性 ， 但 是 
非常 必要 。 


— 


新 加 坡 金管 局 (MAS) 创设 监管 沙 箱 的 目的 如 下 : 
1) 监管 沙 箱 人 允许 金融 机 构 在 非 授 牌 和 符合 一 定 要 求 的 情况 下 ， 对 其 创新 进行 测试 。 


2) 在 监管 要 求 相对 不 清晰 的 环境 下 ， 创 新 者 将 无 法 判断 一 个 新 金融 产品 、 服 务 或 流程 是 否 符合 法 律 和 监管 要 求 ， 同 时 一 些 
金融 机 构 宁可 谨慎 行事 ， 导 致 部 分 有 前 景 的 创新 项 目 被 扼杀 。 而 借助 沙 箱 ， 可 达到 促进 创新 持续 发 展 的 效果 。 


3) 沙 箱 可 以 为 FinTech 方 案 的 实验 创造 一 个 安全 的 环境 ， 沙 箱 无 法 消除 所 有 风险 ， 但 可 让 失败 后 果 相 对 可 控 ， 且 对 消费 者 
和 人 金融 稳定 性 影响 有 限 。 


英国 对 金融 监管 的 重新 思考 


1) 明确 提出 应 打造 一 个 适应 性 强 的 监管 体系 。 


2) 监管 体系 和 创新 的 关系 必须 是 双向 的 : 一 方面 ， 监 管 者 需要 帮助 创新 者 掌握 不 断 变化 的 监管 要 求 ; 另 一 方面 ， 监 管 者 也 
必须 找到 保持 监管 跟 上 最 新 创新 趋势 的 方式 。 


3) 双向 性 可 能 意味 着 监管 需要 改变 要 求 ， 这 种 要 求 是 “为 了 消费 者 的 利益 而 培育 创新 ”。 
4) 构造 适应 性 强 的 监管 体系 时 指出 ， 规 则 变化 、 个 别 指导 和 规 免 在 应 对 这 一 挑战 时 都 能 够 发 挥 作用 。 


5) 首 提 “ 监 管 科技 ” (RegTech) ， 即 能 促进 监管 执行 的 新 技术 ， 它 有 助 于 公司 用 一 种 更 低 成 本 和 更 简易 的 方式 执行 监管 
规定 ， 并 因而 获 益 和 发 展 。 


6) 强调 沟通 的 作用 : 无 论 搭 建 创 新 中 心 还 是 监管 沙 箱 ，FCA 意 在 积极 与 创新 机 构 沟 通 ， 以 更 好 地 理解 与 创新 相关 的 问题 和 
机 会 ， 并 判断 哪些 领域 的 监管 规则 应 该 改变 以 支持 创新 。 


FCA 文 件 反复 提 及 与 创新 企业 和 学 研 类 机 构 等 合作 ， 也 多 次 提 及 创新 企业 与 监管 机 构 之 间 加 强 沟通 的 重要 性 ， 以 及 持续 对 话 
的 重要 性 。 


两 国 监管 沙 箱 的 不 同 


两 国 发 布 的 目的 皆 在 支持 金融 创新 ， 但 范畴 不 同 。 新 加 坡 锁 定 为 金融 科技 领域 的 创新 ， 而 英国 的 范畴 要 广 得 多 。 


2016 年 6 月 6 日 ， 新 加 坡 发 布 了 《FinTech 监 管 沙 箱 指 南 》 的 征求 意见 稿 ， 该 意见 稿 明确 支持 范畴 为 FinTech 领 域 ， 以 求 在 金 
融 科 技 快 速 演化 的 大 背景 下 提供 一 种 响应 式 、 前 瞻 式 的 监管 方式 。 其 认为 ，“ 沙 箱 ” 监管 方式 可 以 为 FinTech 方 案 的 实验 创造 一 
个 安全 有 益 的 环境 ， 而 实验 带 来 的 失败 后 果 也 相对 可 控 。 


英国 的 支持 学 畴 要 广 得 多 ， 其 意 在 聚焦 “真正 的 、 颠 履 性 的 ”金融 创新 ， 它 包括 但 不 限于 FinTech 领 域 。 对 于 何 为 “颠覆 
性 ”， 贡 国 FCA 在 征询 市 场 意见 后 ， 市 场 人 士 集中 反馈 了 三 点 : 一 是 ， 多 数 创新 代表 了 一 种 进化 或 者 增 量变 化 ， 仅 限 “颠覆 
性 ”似乎 不 受 ; 二 是 ， 所 谓 颠 覆 性 ， 应 是 一 个 能 颠覆 现 有 流程 或 市 场 的 创新 ;三 是 ， 判 断 的 核心 标准 应 该 是 创新 有 益 于 消费 者 。 


在 采纳 意见 后 ，FCA 修 订 了 对 支持 的 创新 的 界定 ， 其 在 《反馈 声明 》 中 表示 ， 将 “很 难 用 一 个 通用 的 方式 定义 创新 ”，““ 希 
望 采取 包容 性 的 方式 定义 创新 ”， 但 明确 提出 其 底线 是 “不 会 向 不 符合 消费 者 或 公众 利益 的 创新 提供 支持 ， 这 包括 哪些 意 在 规避 
财务 或 监管 责任 的 创新 ”。 


两 国 值得 关注 的 建设 逻辑 : 生态 系统 思维 


无 论 英国 还 是 新 加 坡 ， 均 在 政府 文件 和 执行 理念 中 明确 提出 了 生态 系统 的 概念 ， 意 在 构建 一 个 富有 竞争 力 的 生态 环境 ， 而 非 
孤岛 式 的 、 简 单 的 财政 和 其 他 政策 优惠 措施 。 


两 国 均 非 孤 立 推出 监管 沙 箱 ， 其 仅 为 两 国 鼓励 创新 系统 战略 的 一 部 分 ， 即 监管 变革 部 分 。 监 管 沙 箱 是 英国 鼓励 金融 创新 
的 “创新 项 目 ”的 组 成 之 一 ， 同 样 也 是 新 加 坡 智慧 金融 中 心 建设 的 施政 举措 之 一 。 


监管 沙 箱 的 适用 标准 


对 于 FCA， 其 不 限定 企业 规模 ， 适 用 于 新 兴 科 技 创新 机 构 及 传统 金融 机 构 ， 且 无 论 金 融 还 是 非 金融 类 机 构 皆 可 


1) 创新 目 在 支持 金融 服务 业 的 改良 。 


2) 是 真正 的 创新 : 具有 突破 性 或 显著 不 同 ， 独 立 专 家 的 评估 。 


3) 消费 者 利益 : 创新 是 否 能 为 消费 者 带 来 切实 的 好 处 ， 比 如 降低 了 价格 或 提高 了 服务 品质 ， 或 者 有 助 于 缓 释 消 费 者 面 对 的 
风险 。 
4) 沙 箱 的 必要 性 : 测试 的 目的 是 什么 ， 是 否 有 测试 的 真正 需求 。 比 如 ， 企 业 在 与 FCA 接 洽 时 无 企业 蔡 代 途径 ， 或 不 易 适 应 


现 有 监管 框架 
5) 资源 投入 : 企业 是 否 在 开发 新 方案 、 理 解 适用 的 法 规 并 降低 风险 方面 ， 投 入 了 适当 的 资源 ， 并 了 解 他 们 的 义务 。 
对 于 MASs， 适 用 标准 如 下 : 
1) FinTech 方 案 必 须 是 技术 创新 或 以 创新 方式 运用 。 
2) FinTech 方 案 可 以 解决 重大 问题 或 为 消费 者 、 行 业 带 来 益处 。 
3) 申请 人 在 进入 “ 沙 箱 ”后 有 意愿 及 能 力 在 更 大 范围 内 实施 FinTech 方 案 。 
4) 意见 稿 明确 界定 了 沙 箱 的 测试 场景 和 结果 ， 申 请 人 需要 基于 时 间 表 向 新 加 坡 金管 局 汇报 测试 进程 。 


5) 为 了 保证 沙 箱 的 有 效 执行 ， 同 时 足以 保护 消费 者 的 利益 ， 保 证 行业 的 安全 和 健康 ， 意 见 稿 还 界定 了 适当 的 边界 条 


让 


6) FinTech 解 决 方案 所 衍生 的 可 预见 性 风险 会 被 评 佑 并 弱化 。 


监管 沙 箱 的 监管 方式 


在 英国 ， 所 有 从 事 金 融 业务 的 机 构 都 必须 取得 监管 的 授权 。 


1) 非 持 牌 金融 机 构 : 设置 一 个 定制 的 授权 流程 ， 发 放 限制 性 金融 牌照 ， 在 限定 条 件 下 测试 其 新 产品 或 服务 ， 直 到 当 公 司 能 
满足 所 有 监管 要 求 时 限制 条 件 才 会 被 取消 。 


2) 已 持 牌 金融 机 构 及 其 外 包 服 务 商 : 


， 出 具 “ 无 强制 行动 匀 ” (No Enforcement Action Letters) ， 即 在 创新 方案 没有 明显 违反 FCA 现 行规 定 的 情况 
下 ，FCA 向 企业 出 具 该 函 ， 承 诺 在 监管 沙 箱 测 试 阶 段 不 会 采取 强制 措施 。 但 FCA 也 强调 其 依然 会 保留 关闭 实验 的 权利 ， 并 认为 无 
强制 行动 函 仅 仪 能 解决 FCA 执 法 行动 的 风险 ， 但 企业 依然 要 承担 对 客户 应 尽 的 责任 。 


“个 别 指导 (Individual Guidance) 。 在 企业 具备 适当 且 与 创新 相关 的 清晰 的 请 求 时 ， 创 新 中 心 将 为 提出 请 


求 的 企业 就 FCA 的 规则 或 其 他 监管 要 求 提 供 单独 指导 ， 解 释 与 创新 活动 有 关 的 可 适用 规则 。 


三 是 ， 峪 免 。 当 测试 活动 无 法 满足 现 有 规定 且 符 合 FCA 容 免 范 畴 的 ， 可 以 为 创新 公司 提供 其 免 。 但 根据 欧盟 法 律 ，FCA 的 地 
免 范围 非常 有 限 。 


FCA 监 管 沙 箱 的 运作 流程 
1) 企业 提出 监管 沙 箱 申请 。 
2) FCA 评 估 其 是 否 符合 对 消费 者 有 益 的 创新 的 标准 . 
3) FCA 与 企业 共同 确定 该 企业 适用 的 “监管 沙 箱 ' 方案 ， 并 确定 消费 者 保护 措施 . 
4) 开始 测试 
5) FCA 对 测试 进行 监督 ， 并 根据 第 三 步 达成 的 一 致 方案 ， 企 业 与 FCA 保 持 接洽 。 
6) 公司 提交 测试 效果 报告 ，FCA 完 成 评估 。 
7) 如 果 测 试 通过 ， 公 司 决定 是 否 提交 新 的 提议 ， 并 经 FCA 认 可 后 推 向 市 场 。 

FCA 沙 箱 测试 的 消费 者 保护 措施 


1) 在 测试 中 ， 公 司 只 能 向 那些 统一 参加 测试 的 消费 者 提供 新 测试 ， 且 消费 者 需要 被 告知 参与 测试 存在 的 潜在 风险 和 可 选择 
的 补偿 。 


2) FCA 同 意 在 个 案 基 础 上 对 测试 活动 进行 适当 披露 、 保 护 和 补偿 。 
3) 参与 测试 的 消费 者 拥有 与 普通 金融 消费 者 一 样 的 法 定 权益 。 
4) 承担 沙 箱 测试 的 企业 需要 有 足够 的 财力 承担 消费 者 的 赔偿 或 补偿 。 


对 于 上 述 措施 ，FCA 倾 向 采用 上 述 第 二 种 ， 理 由 是 该 方法 保证 了 在 设 定 客户 保护 措施 方面 的 灵活 性 。 


FCA 的 虚拟 沙 箱 和 伞 形 沙 箱 


在 监管 沙 箱 之 外 ， 借 用 很 多 大 企业 在 虚拟 环境 中 测试 技术 的 方法 ，FCA 提 出 了 由 行业 自发 建立 “虚拟 沙 箱 ” 或 伞 形 沙 箱 的 建 


议 ， 鼓 励 行业 共同 行动 。 


1. 虚 拟 沙 箱 


虚拟 沙 箱 是 以 云 计 算 为 基础 的 一 种 解决 方案 ，FCA 鼓 励 由 行业 自发 建立 。 即 企业 在 不 进入 真实 环境 的 情况 下 ， 利 用 公共 数 
据 、 其 他 公司 通过 虚拟 沙 箱 提供 的 数据 来 进行 测试 。 好 处 是 因为 是 虚拟 的 ， 所 以 没有 消费 者 利益 受 损 的 风险 ， 也 不 会 对 金融 系统 
造成 任何 伤害 。 


而 且 ， 在 虚拟 沙 箱 中 的 测试 无 须 FCA 授 权 ， 所 有 创新 者 都 可 以 进行 尝试 ，FCA 也 可 以 在 不 违背 相关 法 案 的 情况 下 提供 相关 数 
据 支持 。 


鼓励 行业 建立 一 家 非 营利 性 公司 ， 作 为 伞 形 沙 箱 。 未 取得 FCA 授 权 的 公司 可 以 在 该 伴 形 公司 的 保护 下 ， 作 为 指定 代表 提供 金 


融 服 务 。 但 该 伞 形 公司 需要 得 到 FCA 的 相应 有 限 授 权 并 被 监管 。 
因为 需要 取得 授权 ， 选 择 伞 形 沙 箱 须 花费 时 间 成 本 ， 但 对 创新 者 来 说 ， 它 比 其 他 有 条 件 的 授权 更 快 、 更 简单 。 


但 在 该 方案 下 依然 有 诸多 限制 ， 并 非 所 有 受 监管 的 活动 都 可 以 通过 伞 形 沙 箱 进行 ， 也 并 非 所 有 创新 企业 都 适用 伞 形 沙 箱 。 例 
如 ， 制 定 代表 制度 不 适用 于 保险 成 效 和 投资 管理 ， 其 需要 取得 有 限 授权 。 


监管 沙 箱 对 监管 的 挑战 


监管 沙 箱 最 大 的 挑战 是 对 监管 的 挑战 。 这 些 挑战 包括 : 清晰 且 科 学 的 监管 理念 、 监 管制 度 的 弹性 ， 以 及 监管 者 与 市 场 沟 通 的 
意愿 和 专业 性 等 。 


于 
半 
县 
中 


1) 监管 沙 箱 的 实施 需要 完备 清晰 的 授权 或 许可 的 金融 监管 体系 。 一 方面 便于 公司 找到 对 应 的 监管 机 构 ， 另 一 方面 有 利于 防 
止 监管 套利 行为 或 创新 者 不 能 被 公平 对 待 。 


2) 清晰 的 监管 理念 。 这 些 理念 包括 : 以 消费 者 获 益 为 根本 、 以 更 有 效 地 促进 公平 竞争 从 而 使 金融 资源 最 优 配置 为 核心 、 与 
市 场 保持 平等 顺畅 的 沟通 、 动 态 评估 监管 的 有 效 性 并 予以 调整 等 


3) 监管 者 的 专业 性 。 包 括 对 金融 创新 有 足够 的 认 知 、 鉴 别 、 前 瞻 判 断 能 力 ， 以 及 在 监管 资源 有 限 的 情况 下 ， 判 断 应 该 鼓励 
和 支持 哪些 创新 测试 能 搭建 “一 司 一 盒 ” 的 沙 箱 方案 ， 并 完成 后 期 监控 与 评定 。 


4) 监管 者 的 监管 意愿 。 “促进 真正 的 创新 ”的 监管 意愿 是 监管 沙 箱 的 出 发 点 和 成 功 的 关键 ， 监 管 者 必须 足够 清晰 ， 且 能 
有 效 执 行 。 


5) 监管 者 与 市 场 沟通 的 能 力 。 平 等 、 友 善 的 对 话 和 倾听 是 监管 者 能 更 好 地 了 解 创新 ， 并 制定 相 适 应 的 监管 制度 的 前 提 。 


\ 一 


O 
— 


标准 和 执行 的 透明 度 。 确 保 沙 箱 筛选 制度 的 透明 度 是 取得 市 场 可 信 、 防 止 监管 寻 租 的 关键 。 


7) 监管 者 需要 与 市 场 建立 良好 的 信任 关系 。 创 新 者 可 能 担心 监管 者 在 了 解 了 他 们 的 创新 方案 后 ， 如 果 该 方案 不 在 监管 者 认 
可 的 范畴 ， 就 会 对 他 们 采取 不 利 的 措施 ， 从 而 不 敢 进行 沙 箱 测试 ， 监 管 者 需要 打消 创新 者 的 顾虑 。 


8) 增加 相 适 应 的 监管 资源 。 包 括 增加 资金 、 更 懂 创 新 的 专业 监管 人 员 。 是 否 有 足够 的 监管 资源 投入 将 直接 决定 监管 沙 箱 制 
度 能 否 取得 更 大 成 效 和 成 功 。 


9) 监管 者 需要 判断 : 沙 箱 需要 投入 的 监管 成 本 与 其 测试 成 功 的 收益 平衡 。 这 需要 监管 者 有 能 力 做 出 预测 和 平衡 。 


监管 沙 箱 的 局 限 性 和 弊端 
1) 需要 公司 有 能 力 支付 一 定 的 测 斌 成本。 包括 申请 测试 前 的 准备 成 本 、 专 业 的 对 接 人 员 、 对 消费 者 保护 的 财务 支持 能 
测试 过 程 中 被 FCA 监 督 的 成 本 及 向 其 定期 汇报 的 成 本 。 这 些 可 能 让 初创 类 机 构 无 力 负担 。 


2) 测试 效果 的 准确 性 可 能 受 影响 。 监 管 沙 盒 是 一 种 “有 限 授 权 ” 测 试 ， 受 测试 条 件 的 约束 ， 且 需要 提前 让 消费 者 知晓 并 自 
主 决 定 参与 测试 ， 这 些 都 可 能 对 测试 结果 造成 影响 ， 从 而 影响 对 创新 、 需 要 进行 的 监管 规则 调整 的 准确 判断 。 因 此 ， 沙 盒 测 试 不 
能 完全 作为 真实 市 场 效 果 判 断 的 全 部 依据 。 


3) 可 能 产生 新 的 不 公平 竞争 。 监 管 沙 盒 的 有 限 授权 测试 条 款 需 要 “一 司 一 策 ”， 单 独 定制 ;时间 对 于 创新 很 关键， 但 沙 盒 
递交 申请 的 时 间 是 分 批 进 行 的， 选择 哪些 公司 取得 测试 授权 ， 取 决 于 监管 者 的 主观 判断 。 这 些 问 题 可 能 产生 新 的 不 公平 竞争 ， 也 
可 能 让 部 分 创新 丧失 最 佳 的 测试 机 会 。 


4) 监管 资源 的 限制 可 能 影响 支持 创新 的 力度 。FCA 需 要 在 不 违背 欧盟 规定 的 情况 下 进行 探索 ， 比 如 FCA 能 够 行使 的 容 免 权 
是 有 限 的 。 而 且 FCA 需 要 与 英国 审慎 监管 局 进行 工作 协调 ， 并 取得 其 认同 ， 这 会 影响 监管 政策 调整 的 弹性 空间 。 


对 中 国 的 借鉴 意义 


(1) 中 国 应 建立 清晰 的 FinTech 人 金融 发 展 战略 ， 并 输出 中 国 在 某 些 领域 已 经 领先 的 金融 科技 能 力 ， 同 时 在 关键 的 新 兴 领 域 
取得 国际 标准 制定 主导 权 。 


金融 科技 方兴未艾 ， 对 世界 金融 生态 产生 深远 影响 。 基 于 此 共识 ， 英 国 、 新 加 坡 等 已 将 支持 金融 科技 的 发 展 定 为 国策 ， 以 求 
在 FinTech 领 域 取得 国际 金融 主导 权 ， 并 重 振 国际 金融 中 心地 位 。 如 果 金 融 科技 是 一 种 趋势 ， 则 错失 此 轮 引 领 ， 将 错失 新 一 轮 金 
融 变 革 中 的 国际 地 位 和 规则 主导 权 。 即 使 其 最 终 不 能 发 挥 预期 的 作用 ， 支 持 和 鼓励 创新 ， 亦 可 促进 国内 有 效 竞争 ， 并 促进 国内 金 
融 业 的 发 展 。 


(2) 国家 应 致力 于 创造 公平 的 竞争 环境 ， 一视同仁， 鼓励 真正 的 金融 创新 。 


首先 ， 不 应 以 群 划 分 ， 分 为 传统 金融 、 新 兴 的 互联 网 类 机 构 从 事 的 金融 ; 其 次 ， 不 应 按 资本 属性 分 为 国资 、 民 资 等 。 所 有 从 
事 法 律 属性 相同 的 金融 活动 的 市 场 主体 应 适用 同样 的 法 律 与 监管 规则 ， 他 们 不 应 有 金融 活动 法 律 属性 之 外 的 其 他 标签 ， 也 不 应 在 
业务 准 入 等 方面 差别 对 待 。 


国家 应 引导 所 有 人 金融 从 业主 体 进 行 有 益 于 服务 实体 经 济 、 增 加 公民 福 社 的 金融 创新 。 国 家 也 应 鼓励 科技 与 金融 的 融合 生长 ， 
鼓励 金融 机 构 和 人 金融 科技 服务 公司 的 合作 。 国 家 应 成 为 公平 竞争 的 主导 者 ， 应 促进 各 市 场 主体 的 公平 竞争 。 只 有 竞争 才能 激活 国 
有 人 金融 创新 活力 ， 进 一 步 推 进 国有 金融 改革 ， 更 好 地 服务 于 中 国 新 一 轮 的 改革 需求 。 


(3) 针对 监管 者 第 一 时 间 判 断 创 新 存在 困难 的 问题 ， 研 究 监管 沙 箱 的 适用 性 ， 探 讨 创建 “在 风险 可 控 的 前 提 下 测试 金融 创 
新 ”的 监管 工具 。 


在 这 种 创新 的 监管 工具 下 ， 对 金融 创新 的 有 条 件 测试 不 应 被 视 为 取得 监管 许可 或 背书 。 
在 构建 的 过 程 中 ， 需 要 防止 沙 箱 变 成 “黑箱 ” “暗箱 ”， 规 则 应 该 清晰 透明 ， 并 有 适当 的 信息 披露 。 
(4) 增加 人 金融 监管 的 前 瞻 性 和 适应 性 ， 建 议 在 金融 监管 改革 之 际 ， 深 入 研究 如 何 提高 中 国 金融 监管 的 有 效 性 。 


国际 监管 研究 表明 ， 监 管 体 系 会 对 经 济 增长 、 金 融 发 展 和 稳定 性 、 信 和 仿 资 源 分 配 甚至 腐败 产生 重大 影响 。 构 建 有 效 的 金融 监 
管 体 系 ， 其 影响 力 将 不 限于 金融 领域 。 


当前 ,金融 机 构 竞 争 加 剧 、 金 融 产 品 创新 与 迭代 加 速 、 金 融 机 构 日 益 国际 化 、 金 融 产 品 设计 跨 界 化 等 对 监管 构成 新 的 挑战 
并 会 扩大 金融 监管 的 滞后 性 ， 进 而 容易 出 现 监管 缺 位 、 监 管 失效 等 。 


在 上 述 背 景 下 ， 需 要 金融 监管 者 改变 轻 “ 事 前 ”监管 ， 重 “ 事 中 事后 ”监管 的 思维 。 监 管 者 须 具 有 前 瞻 性 思维 ， 这 在 一 个 创 
新 频 出 的 金融 时 代 尤 为 重要 。 


同时 ， 监 管 规则 也 需要 在 保持 稳定 性 的 同时 ， 增 加 适应 性 和 弹性 空间 。 在 创新 频 出 的 领域 ， 规 则 应 该 有 “有 效 期 ”， 即 能 够 
根据 技术 、 居 民 收 入 、 市 场 变 化 等 有 定期 调整 的 空间 。 


应 发 挥 独立 研究 者 、 独 立 智库 、 金 融 机 构 和 监管 者 一 起 深入 研究 的 作用 ， 增 加 非 正式 对 话 ， 对 提高 监管 有 效 性 进行 科学 的 论 
证 。 


(5) 应 树立 清晰 的 监管 底层 逻辑 和 监管 目标 ， 并 向 市 场 清晰 传达 。 


金融 监管 的 目的 是 什么 ?不同 国家 的 答案 不 同 。 在 维护 金融 稳定 、 防 范 系统 性 风险 、 保 护 消费 者 利益 之 外 ， 在 监管 的 目标 中 
是 否 应 该 增加 促进 金融 机 构 公 平 竞争 、 鼓 励 有 益 于 社会 和 消费 者 的 金融 创新 ”而 具体 到 保护 消费 者 ， 它 的 应 有 之 意 又 应 是 什么 ? 
这 些 都 应 该 借 金融 监管 改革 之 际 ， 进 行 清晰 的 论证 和 考量 。 


监管 者 在 采取 监管 行动 时 ， 底 层 逻辑 应 保持 一 致 并 向 市 场 明 确 传达 。 不 应 让 市 场 有 “今天 松 、 明 天 紧 ， 今 天 向 左 、 明 天 向 
”的 紊乱 ， 增 加 政策 揣测 成 本 。 


站 


在 经 历 初期 的 野蛮 式 发 展 后， 对 互联 网 金融 进行 清理 整顿 是 必要 的 ,但 不 应 “一 刀 切 ”。 


整顿 的 目的 应 是 为 真正 的 金融 创新 营造 良好 的 发 展 环境 ， 同 时 又 不 要 对 创新 造成 抑制 。 监 管 者 应 向 市 场 清晰 地 传达 其 监管 逻 
辑 ， 有 效 的 沟通 能 减少 市 场 对 决策 的 误 判 ， 并 减少 监管 规则 执行 中 的 博弈 ， 提 高 监管 执行 效果 。 


(6) 监管 应 保持 权威 与 独立 性 ， 同 时 又 要 有 适当 的 问 责 ， 防 止 监管 机 构 的 腐败 、 官 僚 化 、 不 作为 等 。 

谁 来 监管 监管 者 ? 这 是 自 政 府 监管 体制 诞生 之 初 就 一 直 存 在 的 问题 。 

一 个 缺少 问 责 的 体系 容易 滋生 监管 腐败 、 监 管 权力 滥用 、 官 僚 化 、 不 作为 和 监管 失效 。 

问 责 的 前 提 是 清晰 的 监管 角色 定位 、 与 之 匹配 的 职责 与 权力 分 配 、 执 行 的 资源 保障 ， 且 监管 者 应 具有 独立 性 。 


另外 ， 除 了 机 构 问 责 外 ， 对 监管 组 织 的 个 人 管理 也 应 到 位 。 在 金融 监管 机 构 中 ， 个 体 责任 与 问 责 的 缺失 可 能 放大 为 整个 市 场 
的 危机 。 个 体 责任 是 影响 有 效 监管 的 重要 因素 。 


(7) 在 金融 机 构 与 科技 大 量 融 合 之 际 ， 监 管 机 构 应 探讨 运用 科技 手段 进行 监管 ， 以 此 提高 监管 效率 ， 并 降低 机 构 的 合 规 成 
本 。 


监管 机 构 应 探讨 监管 技术 革新 ， 更 实时 地 抓 取 有 关 前 瞻 性 风险 判断 的 相关 数据 ， 建 立 有 效 的 智能 分 析 模 型 ， 提 高 数据 的 分 析 
能 力 ， 减 少 人 工 报 送 的 数据 干扰 ， 提 升 监管 有 效 性 。 


(8) 监管 者 应 有 持续 学 习 的 资源 保障 、 补 充 专 业 人 员 ， 提 高 监管 者 的 责任 感 ， 防 止 监管 俘获 。 


一 支 优秀 的 监管 队伍 需要 有 主动 监管 的 意愿 和 监管 能 力 、 监 管 执行 的 资源 支持 ， 应 注重 队伍 建设 和 监管 机 构 文化 建设 。 它 的 
重要 性 不 逊 于 监管 规则 、 监 管 功能 和 监管 机 构 的 调整 。 


构建 良好 的 监管 组 织 生 态 ， 应 与 金融 市 场 生态 建设 同步 。 


(9) 应 建立 良好 的 监管 与 被 监管 之 间 的 沟通 机 制 。 监 管 存在 的 意义 是 维护 金融 体系 的 活力 和 稳定 运行 ， 监 管 与 被 监管 机 构 
之 间 不 是 对 立 关 系 ， 是 一 种 协作 关系 。 


监管 的 有 效 执行 需要 监管 者 与 被 监管 对 象 之 间 建 立 恨 好 的 协作 ， 以 减少 博弈 成 本 ， 减 少 信息 不 对 称 成 本 。 对 立 、 缺 乏 信任 的 
监管 天 系 将 大 大 提高 监管 执行 成 本 ， 降 低 监管 有 效 性 。 


良好 的 沟通 机 制 并 维护 公平 竞争 是 树立 监管 者 权威 、 减 少 监管 执行 中 不 确定 性 的 关键。 
监管 者 有 必要 降低 因 政 策 的 不 确定 性 而 增加 市 场 主 体 的 业务 发 展 成 本 。 


在 市 场 能 有 效 发 挥 自我 约束 的 地 方 ， 监 管 者 应 该 退出 。 监 管 者 不 是 市 场 主体 的 管理 者 ， 而 是 市 场 规则 的 制定 和 维护 者 ， 它 不 
应 取代 市 场 主体 独立 的 决策 权 。 


(10) 要 鼓励 创新 ， 同 时 也 要 看 到 ， 金 融 领域 激励 过 度 、 激 励 短期 化 与 风险 滞后 性 的 人 存在 可 能 让 金融 创新 的 风险 放大 ， 应 


当 建 立 适 当 的 激励 约束 机 制 。 


新 金融 科技 的 创新 者 可 能 因为 强调 技术 ， 而 忽视 金融 巨大 的 负 外 部 性 风险 ; 也 可 能 因为 不 当 的 激励 ， 而 在 白热化 的 竞争 中 忽 
视 或 无 法 平衡 风险 。 在 金融 业 ，“ 只 要 舞会 没有 结束 ， 和 舞蹈 就 要 继续 ”的 风险 无 奈 并 不 少见 。 它 并 非 因为 管理 层 对 风险 缺乏 认 
识 ， 而 是 因为 高 管 无 力 承担 决策 风险 或 股东 压力 。 


监管 者 应 倡导 金融 界 建立 科学 的 激励 机 制 ， 并 引导 市 场 有 序 竞 争 。 


背景 介绍 一 : 英国 的 金融 科技 战略 


英国 首相 委托 政府 首席 科学 顾问 牵头 ， 对 塑造 金融 科技 领域 的 技术 、 推 动 者 和 壁垒 进行 审查 ， 并 于 2015 年 3 月 完成 了 名 为 
《FinTech 的 前 途 》 的 报告 。 以 下 内 容 摘录 自 该 份 报告 。 


1. 政 府 如 何 看 待 FinTech 
像 任 何 技术 一 样 ， 金 融 科 技 没有 好 坏 之 分 ， 当 作为 特殊 用 途 时 ， 它 可 能 是 一 把 双 刃 剑 。 


金融 科技 以 颠 窗 传统 金融 模式 和 企业 的 形式 整合 了 金融 和 科技 ， 向 企业 和 消费 者 提供 了 一 系列 新 服务 。 来 自 金融 科技 领域 的 
创新 为 金融 业 带 来 了 巨大 的 变革 能 量 ， 与 此 同时 ， 它 也 带 来 了 必须 尽 可 能 预见 、 防 范 并 管理 的 新 风险 。 


这 依然 是 一 个 年 轻 且 处 于 发 展 中 的 行业 。 在 面 对 世界 上 其 他 国家 的 竞争 时 ， 英 国 需要 努力 确保 其 地 位 。 但 由 于 创新 行业 存在 
固有 的 风险 ， 所 以 需要 政府 、 企 业 、 学 术 机 构 合 作 迎 接 挑 战 。 


技术 提供 了 改变 金融 服务 业 的 可 能 。 


在 金融 服务 业 ， 问 题 不 是 将 会 发 明 出 什么 新 技术 来 改变 行业 ， 而 是 政府 、 业 界 和 监管 机 构 将 如 何以 一 种 造福 消费 者 、 企 业 和 
金融 业 的 方式 实施 并 使 用 科技 创新 。 这 些 技术 所 带 来 的 潜在 社会 和 经 济 影响 不 会 取决 于 技术 本 身 ， 而 取决 于 企业 和 其 他 机 构 将 这 
些 技术 用 于 何 种 用 途 。 政 府 和 监管 者 的 主要 角色 就 是 推动 技术 的 良性 使 用 ， 防 止 其 被 恶意 使 用 。 


新 的 商业 模式 很 可 能 会 颠覆 现 有 模式 并 重新 定义 金融 业务 。 

金融 科技 的 经 济 潜 力 非常 大 。 尽 管 有 很 多 潜在 益处 ， 但 也 有 很 多 风险 ， 不 仅 对 于 个 人 和 企业 ， 对 决策 者 也 是 。 
英国 已 经 发 现 其 益处 和 风险 ， 重 点 关注 其 对 工作 、 教 育 、 金 融 包容 性 、 区 域 和 行业 政策 、 货 币 政策 的 影响 。 
除了 创造 新 的 就 业 机 会 外 ， 金 融 科技 也 有 取代 金融 业 现 有 职位 的 可 能 。 因 此 做 好 失业 人 员 的 就 业 引导 非常 重要 。 
教育 有 着 重要 而 广泛 的 角色 ， 同 时 也 面临 巨大 挑战 。 其 他 重要 政策 挑战 包括 隐私 和 安全 。 


金融 科技 对 于 商业 模式 的 创新 与 技术 创新 的 影响 一 样 大 。 软 件 和 其 他 技术 流程 的 进步 让 很 多 金融 机 构 简化 了 运营 ， 引 入 了 新 
的 商业 模式 ， 这 将 导致 前 /中 /后 台 的 体外 化 〈 脱 媒 ) 。 技 术 还 在 改变 客户 行为 ， 反 之 ， 客 户 行为 也 将 导致 商业 模式 和 整个 行业 的 
重 构 。 


新 技术 让 金融 服务 业 向 市 场 新 进 者 敞开 了 大 门 。 他 们 带 来 了 新 的 商业 模式 ， 并 促进 了 金融 的 包容 性 ， 但 也 带 来 了 很 大 的 风 


对 政府 的 挑战 是 : 在 这 个 快速 变化 的 环境 下 ， 以 一 种 足以 促进 系统 安全 同时 足以 促进 创新 和 增长 的 方式 ， 为 新 企业 的 企业 模 
式 建立 监管 ， 为 新 的 金融 科技 商业 模式 的 发 展 、 演 示 和 试行 提供 “实验 室 ”， 犹 如 制药 业 的 临床 试验 。 


在 过 去 的 200 年 ， 英 国定 义 、 塑 造 并 引领 了 全 球 金融 业 ， 且 一 直 在 金融 服务 创新 中 处 于 领头 羊 地 位 。 英 国 在 金融 科技 领域 拥 


有 巨大 竞争 优势 ， 使 其 有 机 会 在 该 领域 引领 全 球 ， 体 现在 : 伦敦 占据 世界 金融 领头 羊 的 地 位 ， 是 世界 级 的 科学 基地 、 最 优 时 区 ， 
拥有 商业 友好 型 立法 和 监管 ， 英 语 是 其 国际 商务 语言 。 


但 也 要 看 到 ， 还 有 一 些 没 有 充分 协同 的 地 方正 在 影响 这 一 目标 的 实现 : 英国 学 术 界 、 投 资 界 和 企业 的 联系 一 直 很 弱 ; 金融 科 
技 的 高 速 发 展 让 监管 机 构 很 难 跟 上 变化 ， 以 实现 系统 性 监管 与 创新 和 改善 的 平衡 。 


建议 : 把 英国 发 展 为 金融 科技 创新 团体 的 全 球 中 心 ， 吸 引 创新 机 构 前 来 英国 ， 以 促进 英国 在 全 球 金融 创新 方面 拔 得 头筹 。 培 
育英 国 和 其 他 世界 级 金融 科技 中 心 的 关系 ， 如 新 加 坡 、 孟 买 和 旧金山 。 


为 了 让 英国 成 为 全 球 金融 科技 的 中 心 ， 建 立 有 效 且 创新 的 监管 体制 非常 重要 。 
监管 、 创 新 和 稳定 之 间 需 要 达成 谨慎 平衡 。 
创造 新 的 


金融 科技 具有 改善 监管 流程 的 机 会 。 金 融 科技 具有 用 于 监管 与 合 规 的 潜力 ， 使 金融 监管 和 报告 更 为 透明 有 效 
监管 技术 机 制 。 


监管 科技 存在 巨大 的 挑战 ， 但 也 是 一 剂 催化 剂 。 


金融 科技 的 创新 有 可 能 完全 颠覆 金融 服务 业 。 它 具有 广泛 的 影响 力 ， 赋 能 消费 者 和 企业 方面 潜力 巨大 ， 但 也 可 能 增 大 金融 的 
排他 性 ， 为 金融 犯罪 制造 新 机 会 ， 使 货币 政策 的 现 有 机 制 不 稳定 。 


英国 的 竞争 优势 和 不 断 繁荣 的 金融 科技 业 意味 着 英国 已 经 做 好 了 在 全 球 引领 金融 科技 的 准备 ， 其 将 获 益 颇 丰 。 但 如 果 该 计划 
不 成 功 ， 风 险 也 会 影响 深远 。 最 终 ， 企 业 和 监管 者 与 研究 者 、 创 新 者 、 企 业 家 和 投资 者 的 有 效 合 作 将 决定 英国 金融 服务 业 的 未 

2. 英 国政 府 的 目标 

英国 政府 希望 强化 其 在 发 展 金融 科技 领域 的 世界 领先 地 位 ， 成 为 全 球 金融 创新 中 心 。 为 了 实现 这 个 目标 ， 有 必要 培育 最 好 的 
投资 环境 、 合 理 的 税收 系统 、 合 适 的 监管 框架 ， 以 及 为 金融 科技 企业 搭建 最 好 的 基础 设施 。 


3. 英 国政 府 的 角色 定位 


政府 的 角色 是 提供 领导 和 催化 一 一 企业 和 学 术 界 在 发 展 和 实现 新 商业 模式 时 必须 发 挥 重 要 作用 。 监 管 者 的 关键 作用 是 确保 
既 有 的 和 新 兴 的 风险 被 识别 和 有 效 管理 。 


政府 的 清晰 愿景 ， 再 加 上 稳定 的 政策 环境 将 鼓励 市 场 机 构 投资 金融 科技 领域 。 
4. 政 府 关注 的 金融 科技 领域 的 关键 技术 

如 下 四 个 关键 技术 的 进步 和 发 展 将 让 金融 科技 在 近期 及 未 来 十 年 成 为 可 能 : 
1) 机 器 学 习 和 认 知 计算 。 

2) 数字 货币 和 区 块 链 。 

3) 大 数据 分 析 、 优 化 与 融合 。 


4) 分 布 式 系统 、 移 动 支 付 和 P2P 应 用 。 


背景 介绍 二 : 英国 的 金融 创新 项 目 


创新 项 目 (Project Innovate) 由 FCA 发 起 设立 ， 旨 在 支持 真正 的 金融 创新 。FCA 的 最 初 想法 是 支持 那些 具有 突破 性 的 创 
新 ， 但 征询 意见 后 FCA 修 订 了 自己 的 想法 ， 认 为 突破 性 创新 的 范畴 太 窄 ， 无 法 襄 括 金融 领域 的 大 多 数 创 新 ， 故 将 创新 中 心 的 支持 
范畴 扩大 为 对 当下 金融 市 场 环境 具有 显著 改善 的 创新 。 它 可 以 是 一 种 全 新 的 理念 和 想法 、 对 现 有 产品 和 流程 的 全 新 的 应 用 ， 或 者 
是 应 用 于 金融 服务 的 一 种 全 新 实践 。 


FCA 所 支持 的 创新 不 局 限于 FinTech 领 域 ， 也 不 拘泥 于 企业 类 型 ， 包 括 但 不 限于 创新 类 或 创业 期 的 新 兴 金 融 服 务 机 构 、 科 技 
公司 、 传 统 金融 机 构 等 。 


2014 年 7 月 FCA 就 创新 项 目 公 开征 求 意见 。 征 询 的 内 容 如 下 : 

1) 现 有 监管 体制 中 哪些 内 容 为 创新 企业 造成 了 特殊 困难 ? 

2) 你 认为 铬 化 器 可 以 为 小 型 创新 机 构 提 供 什么 实际 帮助 ? 

3) 你 认为 建立 一 个 创新 中 心 有 用 吗 ? 

4) 我 们 应 该 使 用 什么 标准 以 将 我 们 的 资源 集中 在 “真正 的 、 突 破 性 的 ”创新 上 ? 
5) 你 们 对 于 创新 项 目 有 其 他 反馈 或 建议 吗 ? 

2014 年 10 月 ，FCA 正 式 推 出 创新 项 目 ， 并 为 此 设立 创新 中 心 (Innovation Hub) 。 
1. 创 新 中 心 的 角色 


创新 中 心 是 FCA 和 创新 企业 之 间 的 沟通 桥梁 ， 也 是 创新 项 目的 主要 执行 机 构 。 它 致力 于 支持 真正 的 金融 创新 ， 协 助 企业 进入 
监管 沙 箱 并 获得 有 限 许可 申请 ， 以 对 创新 进行 测试 。 它 有 助 于 让 FCA 更 好 地 掌握 创新 ， 也 有 助 于 让 创新 企业 提高 对 监管 的 认 知 ， 
并 减少 创新 所 面 对 的 监管 不 适 成 本 。 


2. 服 务 的 企业 范畴 


对 企业 没有 特别 限定 ， 包 括 受 监管 的 金融 机 构 和 非 受 监管 的 创新 企业 ， 且 无 论 企业 规模 大 小 ， 但 必须 具有 了 明显 区 别 于 现 有 存 
在 的 金融 创新 。 


3. 创 新 中 心 提供 的 服务 
1) 向 非 授 权 机 构 提 供 支 持 ， 以 帮助 其 获得 有 限 许可 。 
2) 或 向 受 监管 的 金融 机 构 提 供 支持 ， 以 帮助 其 获得 许可 变更 (Variation of Permission) 。 


3) 在 企业 进入 “ 预 申 请 ”阶段 后 ,分 配 专 门 的 “案例 负责 人 ” (Case Officer) ， 后 者 将 与 企业 一 起 工作 ， 参 与 组 织 “ 预 
申请 ” 会议， 确保 企 业 理 解 授权 流程 以 及 FCA 的 期 待 ， 并 担当 主要 联络 人 ， 确 保 企 业 提交 一 份 高 质量 的 授权 申请 。 


4) 企业 取得 有 限 授权 后 ， 在 测试 期 内 继续 提供 “授权 后 联系 ” (Contact Post-authorization) ， 以 确保 企业 有 效 理解 和 
执行 规则 ， 并 提供 相关 的 支持 。 


4. 创 新 中 心 成 功 的 关键 
1) 帮助 企业 了 解 监管 规定 ， 有 能 力 回答 企业 面 对 的 各 种 监管 问题 的 咨询 。 


2) 识别 影响 金融 创新 的 现 有 监管 规定 ， 并 提出 修订 的 建议 。 


3) 识别 创新 。 

5. 创 新 中 心 的 成 效 与 市 场 反 馈 

截至 2015 年 11 月 ， 创 新 中 心 已 经 帮助 175 家 创新 企业 ， 其 中 5 家 新 企业 已 经 获得 授权 。 在 第 一 年 之 后 的 八 个 月 ， 这 一 数字 增 
加 至 近 300 家 。 

某 FinTech 企 业 2015 年 7 月 在 推 特 上 留言 : “创新 中 心 培 育 创新 ! 我 们 就 是 活生生 的 证 据 。 永 远 感恩 。 

2015 年 政府 科学 办 公 室 在 《FinTech 的 前 途 》 报 告 中 称 : “一 个 非常 好 的 典型 案例 就 是 FCA 发 起 的 “创新 中 心 ” 。 

FCA 在 2015 年 进行 了 自我 评价 : “我 们 认为 其 实施 的 前 九 个 月 是 成 功 的 。” 


上 杜 艳 ， 亚 太 未 来 金融 研究 院 执行 院 长 。 


第 九 章 ”监管 科技 


RegTech， 即 “监管 科技 ”。 根 据 英 国 金融 行为 监管 局 的 定义 ， 监 管 科技 是 指 利用 最 新 的 科技 手段 来 服务 于 监管 和 合 规 ， 
是 金融 科技 中 重要 的 组 成 部 分 。 金 融 科 技 的 发 展 大 大 促进 了 金融 创新 ， 但 也 加 速 了 业务 风险 外 洪 ， 带 来 了 如 数据 资源 被 滥用 、 个 
人 隐私 受 侵犯 、 网 络 安全 隐患 等 问题 。 如 何 监管 新 的 金融 产品 和 模式 ， 如 何 让 金融 科技 业务 和 产品 合 规 创 新 ， 已 成 为 政府 、 监 管 
部 门 、 金 融 机 构 等 各 方 关注 的 焦点 。 从 国外 的 情况 来 看 ， 美 国 等 国家 对 降低 合 规 开 支 和 自动 化 风险 管理 的 探索 已 走 在 了 前 沿 。 中 
国 金融 业 在 迈 向 世界 顶级 水 平 的 同时 ， 风 险 防 范 能 力也 需要 向 世界 标准 看 齐 ， 因 此 ， 国 内 也 在 积极 探索 监管 科技 的 路 径 。 其 中 一 
家 名 为 ERA 的 公司 期 望 通过 借鉴 美国 银行 较为 成 熟 的 模型 和 系统 ， 助 力 中 国 金融 机 构 提升 风 控 能 力 ， 以 适应 未 来 国内 与 国际 监管 
趋势 。 


RegTech 的 实施 路 径 


文 / 王 硕 上 


近年 来 ， 随 着 移动 支付 、 大 数据 、 云 计算 等 新 技术 在 金融 领域 的 广泛 应 用 ， 既 带动 了 金融 服务 效率 的 提升 ， 促 进 了 数字 金融 
普 惠 ， 也 带 来 了 如 网 络 欺诈 、 洗 钱 等 一 系列 金融 安全 问题 。2017 年 以 来 ， 我 国 将 金融 安全 上 升 到 国家 战略 高 度 ， 各 项 监管 政策 
密集 出 台 ，“ 监 管 合 规 ”已 成 为 众多 金融 机 构 的 重要 工作 目标 。 金 融 技术 的 进步 和 新 商业 模式 的 出 现 都 需要 监管 技术 和 方式 与 时 
俱 进 。 中 国人 民 银 行 成 立 了 金融 科技 (FinTech) 委员 会 ， 旨 在 加 强 金融 科技 工作 的 研究 规划 和 统筹 协调 ， 并 首次 明确 提 到 强化 
监管 科技 (RegTech) 应 用 实践 ， 国 内 外 金融 机 构 也 纷纷 加 大 RegTech 的 应 用 探索 。 根 据 Federal Financial Analytic 预 测 ， 全 
球 对 监管 、 合 规 等 的 金融 科技 需求 在 2020 年 将 达到 1187 亿 美元 ，RegTech 有 望 成 为 金融 科技 创新 的 新 蓝海 。 


什么 是 RegTech 


对 于 监管 科技 (RegTech) ， 行 业内 并 没有 一 个 公 人 允 的 标准 定义 。 根 据 英国 金融 行为 监管 局 (FCA) 的 定义 ， 监 管 科技 是 指 
利用 最 新 的 科技 手段 来 服务 于 监管 和 合 规 ， 是 金融 科技 中 重要 的 有 机 组 成 部 分 。 从 国内 外 的 探索 实践 看 ， 笔 者 认为 ，RegTech 
可 以 从 两 个 层面 理解 ， 一 是 监管 机 构 针对 监管 对 象 应 用 新 技术 带 来 的 金融 创新 行为 制定 监管 标准 ， 规 避 监 管 套利 ， 并 利用 新 技术 
提升 监管 能 力 和 效率 。 二 是 银行 等 金融 机 构 为 满足 监管 和 业务 发 展 要 求 ， 利 用 新 技术 提升 自身 合 规 经 营 和 风险 管理 的 能 力 。 


滑 


RegTech 快 速 发 展 的 背 


近年 来 ， 金 融 科 技 的 发 展 大 大 促进 了 金融 创新 ， 同 时 也 加 速 了 业务 风险 外 洪 ， 带 来 了 如 数据 资源 被 滥用 、 侵 犯 个 人 隐私 、 网 
络 安 全 隐患 等 问题 。 如 何 监管 新 的 金融 产品 和 模式 ， 如 何 让 金融 科技 业务 和 产品 合 规 创 新 ， 已 成 为 政府 、 监 管 部 门 、 金 融 机 构 和 
金融 科技 公司 等 各 方 关注 的 焦点 。 


1.RegTech 发 展 是 监管 机 构 提升 管理 能 力 的 需要 


大 数据 、 云 计算 、 人 工 智 能 、 移 动 互联 网 技术 在 金融 领域 持续 应 用 ， 各 类 新 产品 和 模式 不 断 涌现 ， 推 动 了 金融 业务 精细 化 运 
作 、 集 约 化 发 展 ， 极 大 提升 了 金融 服务 的 可 获得 性 和 便捷 性 。 同 时 ， 由 于 互联 网 账户 虚拟 化 、 交 易 线 上 化 、 资 金 流转 实时 化 、 客 
户 识别 远程 化 等 特性 ， 金 融 科技 实质 上 加 速 了 业务 风险 外 溢 。 例 如 跨行 业 、 跨 市 场 的 跨 界 金融 服务 日 益 丰富 ， 使 得 不 同业 务 之 间 
相互 天 联 、 渗 透 ， 金 融 风 险 更 加 错综复杂 ， 传 染 性 更 强 。 互 联网 在 提升 资金 融通 效率 的 同时 也 打破 了 风险 传导 的 时 空 限制 ， 使 得 
风险 传播 的 速度 更 快 。 部 分 创新 产品 过 度 包装 ， 其 真正 风险 难以 识别 和 度量 。 同 时 ， 金 融 诈 骗 、 反 洗钱 、 网 络 安全 事件 等 问题 时 
有 发 生 ， 这 都 对 传统 监管 模式 提出 了 新 的 挑战 。 为 了 适应 市 场 新 变化 ， 促 进 金融 行业 健康 发 展 ， 监 管 部 门 必须 与 时 俱 进 ， 推 动 新 
技术 在 监管 领域 的 应 用 和 创新 。 


2.RegTech 发 展 是 金融 机 构 满足 监管 合 规 要 求 的 需要 


无 论 国内 还 是 国外 ， 监 管 合 规 已 经 成 为 如 今 金融 行业 所 面临 的 最 大 挑战 之 一 。2014 年 ， 法 国 巴 黎 银行 (BNP) 由 于 洗钱 问 
题 被 美国 监管 当局 罚款 89 亿 美元 。2017 年 ， 德 意志 银行 (Deutsche Bank) 因为 合 规程 序 不 达标 被 英国 和 美国 当局 相继 罚款 6 
亿 2900 万 美元 。 从 国际 看 ， 巴 塞 尔 协议 亚 与 《国际 财务 报告 准则 第 9 号 》 (IFRS9) 等 法 规 的 到 来 ， 客 观 要 求 金融 机 构 采 用 新 技 
术 来 高 效 地 满足 合 规 要 求 ， 并 加 速 在 客户 开 立 账户 、 金 融 犯罪 、 监 管 报告 、 风 险 数 据 分 析 和 交易 监控 方面 的 流程 合 规 。 从 国内 
看 ， 对 于 银行 和 非 银行 金融 机 构 ，2017 年 是 监管 合 规 年 ， 一 行 三 会 等 相继 出 台 了 多 项 监管 措施 ， 并 对 金融 机 构 在 反 洗 钱 、 

KYC、 票 据 等 方面 的 违规 行为 予以 重点 处 罚 ， 并 对 部 分 合 规 不 达标 的 机 构 实 行业 务 限 制 。 在 监管 趋 严 的 大 背景 下 ， 银 行 等 金融 机 
构 必 须 在 信息 报 送 、 客 户 分 析 (KYC) 、 内 部 风险 管理 等 众多 领域 加 大 RegTech 的 应 用 力度 ， 以 满足 合 规 需求 。 


3.RegTech 发 展 是 金融 机 构 顺 应 客户 行为 变化 、 加 强风 险 管理 能 力 的 需要 


银行 等 是 经 营 风险 的 机 构 ， 而 利用 RegTech 提 升 新 兴业 务 的 风险 管理 能 力 是 商业 银行 可 持续 发 展 的 关键 。 从 信用 风险 看 ， 
随 着 新 技术 的 发 展 ， 金 融 交 易 对 手 学 围 突破 了 传统 线 下 业务 限制 ， 异 地 、 长 尾 客户 占 比 增加 ， 轻 担保 、 无 抵押 倾向 明显 ， 银 行 等 
金融 机 构 仪 依靠 传统 手段 已 不 能 满足 业务 管理 要 求 ， 需 要 利用 金融 科技 新 技术 ， 由 传统 倚重 财务 数据 分 析 向 依靠 大 数据 综合 分 析 
违约 概率 转变 ， 由 事后 处 置 来 降低 违约 损失 率 向 运用 大 数据 进行 事前 预警 监测 、 事 中 实时 监控 转变 。 从 操作 风险 看 ， 如 不 法 分 子 
利用 木马 病毒 、 黑 客 技术 等 方式 窃取 客户 资金 产生 的 欺诈 风险 ， 计 算 机 系统 失灵 或 系统 漏洞 导致 的 交易 延迟 、 服 务 中 断 或 账 务 差 
着 的 系统 风险 ， 金 融 新 产品 在 设计 或 业务 流程 上 存在 缺陷 引起 的 流程 风险 ， 以 及 由 于 数据 模型 设计 和 变更 引发 的 模型 风险 等 均 有 
所 提高 ， 银 行 必须 关注 金融 产品 的 稳定 性 和 安全 性 。 从 流动 性 风险 看 ， 随 着 互联 网 金融 理财 产品 的 兴起 ， 客 户 普遍 追求 投资 高 收 
益 和 资产 高 流动 性 (两 者 本 身 是 矛盾 的 ) ， 对 金融 产品 随时 旬 付 的 需求 日 益 迫 切 。 而 线 上 服务 渠道 的 多 并 发 服务 特点 ， 也 使 得 对 
流动 性 的 要 求 较 线 下 业务 明显 更 高 。 对 于 商业 银行 ， 需 要 利用 RegTech 技 术 实 时 动态 调整 资产 、 负 债 业务 结构 和 期 限 ， 防 范 和 
化 解 金融 产品 的 流动 性 风险 。 从 声誉 风险 看 ， 互 联网 的 普及 、 自 媒体 的 兴起 等 深刻 改变 了 信息 传播 的 模式 、 渠 道 和 和 内容， 与 论 呈 
现 出 社会 表达 多 元 化 、 批 评 监督 情绪 化 、 诉 求 冲突 显 性 化 、 媒 介 事件 常态 化 、 与 论 引 导 复 杂 化 等 新 特点 ， 给 商业 银行 声誉 风险 管 
理 带 来 巨大 挑战 ， 这 都 需要 利用 RegTech 技 术 进 行 奥 情 监控 。 


各 方 RegTech 创 新 的 实施 路 径 选 择 


1. 监 管 部 门 : 应 确立 RegTech 的 标准 ， 规 范 业务 发 展 


基于 金融 科技 的 茵 勃发 展 ， 新 技术 和 商业 模式 不 断 涌现 ， 当 前 金融 服务 事实 上 已 形成 了 跨行 业 、 跨 业态 、 跨 市 场 的 新 态势 ， 
逐渐 加 剧 潜在 金融 风险 ， 监 管 部 门 应 加 快 RegTech 的 研究 与 运用 。 一 是 要 建立 契合 金融 科技 监管 的 合作 机 制 。 分 而 治之 、 自 上 
而 下 的 传统 监管 模式 的 局 限 性 已 经 显现 ， 应 规避 九龙 治水 的 缺点 ， 加 强 跨 部 门 协作 ， 建 立 政府 主导 的 跨行 业 的 数据 信息 公共 基础 
设施 平台 ， 实 行 数据 信息 互通 共享 。 二 是 要 加 强 监 管 模式 创新 ， 防 止 监管 套利 。 在 结合 国情 的 基础 上 ， 可 以 借鉴 国际 同业 的 做 
法 。 如 对 于 新 兴 小 范围 金融 科技 创新 ， 参 考 新 加 坡 和 英国 的 沙 箱 监管 模式 。 但 一 旦 业务 发 展 壮大 ， 必 须 一 视 同 仁 ， 可 以 借鉴 美国 
重 业务 实质 的 功能 监管 模式 ， 避 免 监 管 套利 。 三 是 应 当主 动 引 导 和 建立 包括 监管 技术 在 内 的 金融 科技 技术 和 行业 标准 ， 既 确保 拥 
有 创新 的 土壤 ， 又 能 保证 对 潜在 风险 的 控制 。 同 时 ， 要 制定 并 持续 优化 金融 科技 相关 风险 的 识别 、 评 估 和 计量 指引 和 对 应 的 法 律 
法 规 ， 让 监管 有 章 可 循 ， 使 创新 有 法 可 依 。 四 是 做 好 技术 研究 和 应 用 。 如 加 拿 大 金融 市 场 管理 局 (AMF) 于 2017 年 4 月 末 宣 布 
成 立 一 个 金融 科技 (FinTech) 实验 室 ， 成 员 由 内 部 监管 人 员 和 外 部 专家 组 成 ， 旨 在 探索 帮助 AMF 如 何 利用 RegTech 来 改善 监管 
业务 流程 ， 并 对 金融 公司 FinTech 创 新 进行 指引 。 国 内 监管 部 门 应 积极 探索 RegTech 新 技术 应 用 ， 如 可 以 利用 区 块 链 技术 多 点 存 
储 、 不 易 算 改 等 特性 ， 构 建 “ 监 管 机 构 - 金 融 机 构 -金融 科技 平台 ) ”的 联盟 链 模式 ， 推 动 监管 数据 的 实时 收集 、 分 析 与 监控 。 


2. 大 型 金融 机 构 : 以 “ 竞 合 模式 ”推动 RegTech 的 创新 应 用 


以 国有 银行 等 为 代表 的 大 型 金融 机 构 ， 科 技 人 员 多 、 技 术 实力 强 ， 已 经 形成 较为 成 熟 的 现代 金融 科技 研发 体系 ， 很 多 核心 业 
务 都 采用 自主 创新 方式 ， 在 市 场 上 起 到 引领 作用 。 但 相 比 于 能 够 带 来 直接 价值 的 获 客 和 活 客 、 营 销 产品 、 改 善 体验 、 丰 富 渠道 等 
前 台 业 务 ， 其 在 内 控 、 反 欺诈 、 反 洗钱 和 风险 管理 等 中 后 台 领 域 的 金融 科技 创新 明显 偏 弱 ， 而 且 大 型 机 构 往往 资金 和 客户 规模 
大 、 业 务 复杂 、 产 品 多 样 ， 更 容易 出 现 大 型 风险 事件 。 在 强 监 管 的 背景 下 ， 大 型 金融 机 构 更 应 加 大 RegTech 创 新 力度 。 一 方 
面 ， 通 过 自 有 人 才 、 资 金 和 科技 队伍 推动 新 兴 科 技 在 监管 数据 报 送 、 反 洗钱 、 反 欺诈 、KYC 等 方面 的 创新 应 用 ， 并 做 好 金融 科技 
带 来 的 新 风险 的 识别 、 评 估计 量 。 另 一 方面 ， 在 一 些 细 分 领域 ， 应 加 大 与 金融 科技 公司 的 合作 力度 ， 在 竞争 合作 中 实现 共 赢 。 


3. 中 小 金融 机 构 : 加 强 与 金融 科技 公司 的 合作 创新 


对 于 以 部 分 股份 制 银 行 、 城 商行 、 农 商行 为 代表 的 中 小 金融 机 构 ， 由 于 其 资金 实力 有 限 ， 科 技 和 人 员 实 力 相 对 不 足 ， 技 术 储 
备 、 前 瞻 性 创新 研究 领域 缺乏 积累 ， 在 积极 修炼 “内 功 ”的 基础 上 ， 应 全 面 加强 与 金融 科技 公司 在 业务 创新 、 监 管 合 规 等 领域 的 
合作 ， 以 弥补 自身 短 板 ， 低 成 本 快速 满足 监管 合 规 和 业务 发 展 需求 。 比 如 最 近 被 监管 频繁 提 及 的 “KYC” (Know Your 
Customer) 技术 ， 以 及 在 网 络 支 付 和 融资 领域 的 反 欺 诈 、 准 入 授信 模型 研发 、 征 信 数 据 分 析 等 方面 ， 中 小 银行 自身 缺乏 相应 的 
技术 能 力 ， 可 以 采用 第 三 方 科技 公司 较为 成 熟 的 产品 和 解决 方案 ， 通 过 应 用 RegTech 技 术 提升 监管 合 规 水 平和 自身 风险 管理 能 
力 。 


从 历史 上 看 ， 技 术 变革 、 监 管 套利 和 市 场 客 户 需求 是 金融 创新 的 三 大 原动力 。 科 技 的 进步 满足 了 客户 移动 化 、 便 捷 化 、 实 时 
化 的 金融 需求 ， 带 动 网 络 金融 新 模式 、 新 产品 的 不 断 涌现 ， 但 同样 也 带 来 了 新 的 风险 隐患 。 “水 能 载 舟 ， 亦 能 覆 舟 ”， 各 方 应 高 
度 关 注 RegTech 技 术 ， 以 促进 金融 科技 的 健康 、 良 性 、 规 范 发 展 。 


[1 王 硕 ， 平安 金融 过 账 通 董 办 团队 兼 研究 团队 负责 人 、 高 级 研究 总 监 。 


ERA: 金融 机 构 RegTech 的 实践 者 


文 / 刘 颖 格 ， 戴 禄 程 中 
在 后 金融 危机 时 代 ， 金 融 机 构 精确 风险 管理 要 求 与 合 规 成 本 日 益 上 升 


中 国正 处 于 经 济 转 型 的 关键 时 期 ， 也 正 处 于 由 金融 大 国 迈 向 金融 强国 的 重要 阶段 ， 在 此 期 间 ， 必 须要 严守 不 发 生 系 统 性 金融 


风险 的 底线 。 因 此 ， 借 鉴 发 达 国 家 金融 监管 的 经 验 与 教训 尤为 重要 。 对 于 2008 年 美国 金融 危机 的 爆发 ， 不 少 研究 和 业界 机 构 认 
为 这 是 由 于 监管 体系 落后 、 金 融 衍生 品 和 交易 机 制 过 于 复杂 ， 导 致 监管 真空 从 而 引发 的 风险 。 基 于 此 ， 奥 巴 马 政府 通过 了 《多 
德 -弗兰克 法 案 》， 虽 在 解决 大 型 金融 机 构 大 而 不 倒 的 问题 ， 同 时 增加 金融 机 制 运行 的 透明 度 和 稳定 度 ， 以 保护 投资 者 。 该 法 案 
针对 银行 的 风险 准备 金 、 交 易 风 险 管理 以 及 投资 管理 等 多 个 模块 建立 了 准则 ， 这 意味 着 金融 机 构 也 需要 “ 戴 着 脚 镖 跳舞 ”。 随 
后 ， 类 似 该 法 案 的 风 控 监管 方法 被 世界 主要 经 济 体 应 用 〈 如 加拿大、 英国、 欧盟、 日本、 印度 、 澳 大 利 亚 等 ) 。 这 套 方法 论 已 在 
金融 危机 后 的 10 年 里 逐渐 成 熟 、 发 展 为 世界 标准 。 


中 国 金融 业 在 迈 向 世界 顶级 水 平 的 同时 ， 防 范 风 险 的 水 平 与 能 力也 需要 向 世界 标准 看 齐 。 防 范 风险 既 需 要 顶层 设计 ， 即 监管 
体系 与 法 律 法 规 的 确立 ， 也 需要 微观 层面 的 执行 ， 即 具体 的 风险 评估 与 管理 。 


多 德 -弗兰克 法 案 核 心 内 容 所 倡导 的 以 下 三 点 风 控 精神 如 能 被 有 效 贯 彻 ， 便 可 以 切实 增加 金融 机 构 以 及 一 个 国家 经 济 的 国际 
竞争 力 : 


1) 坚持 严 控 风险 的 底线 思维 : 金融 机 构 需要 评估 不 利 风险 场景 下 自身 的 稳定 性 。 
2) 坚持 宏观 审慎 管理 与 微观 审慎 监管 相 结合 : 避免 对 易 造 假 的 微观 财务 分 析 的 过 分 依赖 。 
3) 坚持 统一 管理 ， 增 加 流程 透明 度 : 避免 部 门 间 、 机 构 间 “ 番 邦 制 ” 管 理 ， 造 成 多 层 幅 套 等 问题 。 


这 些 论点 与 国内 监管 机 构 着 手 制定 的 法 律 法 规 (如 2017 年 11 月 17 号 出 台 的 《 资 管 业务 统一 监管 征求 意见 》) 的 观点 完全 吻 


中 


但 是 ， 该 法 案 的 实施 为 金融 机 构 带 来 了 高 昂 的 合 规 成 本 。 据 彭 博 新 闻 统 计 ， 该 法 案 推出 之 后 其 合 规 成 本 逐年 递增 ， 到 2016 
年 已 突破 100 亿 美元 。 

不 仅 如 此 ， 金 融 机 构 的 合 规 成 本 还 有 继续 增加 的 趋势 ， 根 据 Duff&Phelps 的 《Global Regulatory Outlook Report》 预 
测 ， 金 融 机 构 2017 年 将 花费 他 们 收入 的 4% 在 合 规 支出 上 ， 并 且 在 2022 年 这 个 数字 将 达到 10%。 毫 无 疑问 ， 如 果 依 赖 于 以 往 的 雇 
佣 大 量 后 台风 控 人 员 以 及 利用 大 量 纸 质 工 作 的 运作 方式 ， 金 融 机 构 的 利润 率 将 会 大 受 影响 。 因 此 ， 以 降低 开支 和 升级 管理 水 平 为 
目标 的 新 型 智能 监控 手段 ， 以 及 自动 化 风险 管理 系统 成 为 世界 金融 机 构 近 年 来 追捧 的 对 象 。 


自动 化 风险 管理 工具 的 使 用 成 为 趋势 


Emerging Risk Analytics (ERA) 公司 创始 人 石 言 先生 曾 在 美国 金融 界 风 险 管理 方面 最 有 影响 力 的 期 刊 《RMA Journal》 
中 阐述 银行 日 常 风险 管理 运 莒 的 理念 。 抛 开 银行 治理 以 及 组 织 结构 方面 的 问题 不 谈 ， 关 于 银行 风险 管理 在 技术 层面 的 产业 升级 ， 
最 重要 的 是 建立 风险 预警 能 力 。 而 风险 预警 能 力 又 是 通过 以 下 三 个 步骤 实现 的 : 


一 是 能 够 及 时 将 宏观 数据 与 微观 数据 转化 为 金融 机 构 所 面临 的 假设 风险 场景 。 

二 是 将 风险 场景 准确 地 转换 成 各 产品 线 、 风 险种 类 的 评估 。 

三 是 迅速 将 各 产品 线 、 风 险种 类 的 评估 汇总 ， 让 决策 层 能 够 快速 了 解 重大 风险 在 部 门 间 的 流向 ， 以 便 采 取 措 施 予 以 应 对 。 
这 样 一 套 风险 预警 系统 既 直 接 回应 了 世界 金融 监管 的 要 求 ， 又 能 够 体现 行业 实际 操作 中 的 最 优 实践 。 


近年 来 ， 人 工 智 能 特别 是 深度 学 习 技 术 为 金融 市 场 带 来 了 新 的 活力 。 一 方面 ， 自 然 语言 处 理 (NLP) 等 技术 的 发 展 能 够 协助 
金融 机 构 ， 从 海量 的 互联 网 文本 信息 中 识别 和 整理 出 风险 因子 的 动向 ,解放 了 从 业 人 员 肉 眼 读 报 的 数量 瓶颈 。 另 一 方面 ， 深 度 学 
习 等 技术 的 大 规模 运用 也 为 监管 合 规 以 及 风险 优化 带 来 了 效率 的 提升 、 成 本 的 降低 。 监 管 科 技 (RegTech) 公司 的 概念 也 随 着 
技术 的 落地 有 了 真正 的 内 涵 ， 从 硅谷 风 投 资金 大 量 青睐 于 这 类 机 构 就 可 见 一 班 。ERA 就 是 这 样 一 家 帮助 银行 等 金融 机 构 的 


RegTech 公 司 ， 它 利用 最 先进 的 风险 监管 理念 ， 通 过 建立 风险 预警 能 力 使 之 具象 化 ， 并 加 入 人 工 智 能 以 及 深度 学 习 等 元 素 ， 以 
是 高 银行 的 风险 管理 能 力 。 以 下 是 石 言 先生 就 公司 运作 情况 、 商 业 模型 背后 的 机 制 以 及 中 美 监管 市 场 未 来 的 展望 的 详细 介绍 。 


ERA 在 中 美的 创新 实践 


为 了 帮助 银行 实现 世界 顶级 水 平 的 风险 管理 能 力 ， 石 言 先 生 创立 了 ERA 公 司 。ERA 专 职 于 为 中 国 以 及 美国 的 银行 和 其 他 金融 
机 构 提供 风险 管理 、 监 管 合 规 、 资 本 优化 、 建 立 量化 模型 以 及 金融 职业 培训 业务 。 ERA 的 核心 创始 人 是 中 国 团 队 ， 拥 有 完整 的 金 
融 机 构 风险 管理 与 合 规 操作 的 软件 知识 产权 ， 包 括 一 整套 金融 风险 预警 系统 、 基 于 自然 语言 处 理 的 市 场 舆 情 分 析 系 统 、 基 于 深度 
学 习 的 投资 组 合 优化 系统 以 及 金融 风险 管理 教育 培训 系统 。ERA 创 始 人 团队 特质 化 明显 且 资 深 ， 包 括 华尔街 投资 银行 策略 部 门 主 
管 、 谷 歌 云 技术 开发 项 目 经 理 、 美 国联 邦 储蓄 银行 的 高 级 管理 总 监 、 四 大 会 计 师 事务 所 合伙 人 以 及 美国 资产 负债 协会 前 主席 等 技 
术 储 备 宽广 、 实 践 经 验 丰 富 、 视 角 高 远 的 人 


各 


ERA 的 产品 设计 秉承 “三 驾 马 车 ”的 理念 : 

1) 监管 合 规 先行 。 

2) 风险 优化 策略 匹配 。 

3) 技术 培训 跟 进 。 

所 有 ERA 产 品 的 功能 模块 都 同时 具有 合 规 、 风 险 优化 与 教育 培训 的 特征 。 


对 于 任何 金融 机 构 来 讲 ， 风 险 合 规 永远 是 所 有 事务 中 的 重 中 之 重 。 然 而 金融 机 构 产 品 线 与 风险 种 类 众多 ， 相 应 的 合 规 条 文 纷 
繁复 杂 。 以 商业 银行 为 例 ， 风 险 合 规 意味 着 全 银行 在 商业 地 产 、 公 司 贷款 、 小 微 贷 款 、 住 房 按揭 、 信 用 卡 、 汽 车 贷款 以 及 其 他 零 
售 贷款 的 所 有 业务 中 ， 对 信用 风险 、 市 场 风险 、 操 作风 险 以 及 流动 性 风险 的 管控 都 必须 达标 。 要 有 效 地 做 到 这 点 ， 绝 非 易 事 。 
ERA 系 统 的 核心 模块 便 依据 客户 所 面 对 的 监管 条 文 量 身 定做 ， 并 且 根 据 监管 要 求 的 变化 不 断 做 出 调整 。 


进一步 的 ， 如 果 仅仅 做 到 合 规 ， 金 融 机 构 是 不 可 能 具备 市 场 竞争 力 的 。 市 场 竞 争 力 来 自 于 在 合 规 的 前 提 下 对 风险 的 优化 ， 真 
正 做 到 “有 所 为 ， 有 所 不 为 ”。 在 金融 机 构 准 确 地 评估 风险 后 ， 如 何 利用 多 种 市 场 与 行政 手段 (比如 价格 手段 、 调 整 集中 风险 极 
限 、 资 产 证 券 化 、 并 购 重 组 等 ) 调整 风险 结构 又 是 一 个 复杂 的 问题 。ERA 系 统 的 延伸 模块 便 能 够 在 帮助 金融 机 构 监管 合 规 的 前 提 
下 ， 推 荐 一 套 可 行 的 市 场 和 行政 手段 ， 辅 助 管理 层 进行 资本 优化 。 


高 标准 的 风险 管理 同样 对 执行 人 员 的 理解 能 力 提出 了 更 高 的 要 求 。 依 托 全 流程 的 业务 风险 监控 系统 ，ERA 为 银行 、 保 险 等 
业 人 员 提 供 了 高 质量 的 教育 平台 。 基 层 人 员 理 论 知识 储备 较 弱 和 缺乏 安 观 视角 使 得 其 在 风险 管理 的 理解 和 执行 上 存在 局 限 性 ， 同 
时 ， 总 行 各 个 部 门 由 于 术 业 的 专攻 ， 往 往 无 暇 顾及 其 他 部 门 业务 间 的 交互 与 影响 。 久 而 久之 ， 形 成 信息 壁垒 。ERA 教 育 系统 的 拱 
建 使 金融 机 构 的 基层 从 业 人 员 、 总 行 不 同 部 门人 员 可 以 利用 教育 平台 ， 使 用 真实 的 运营 数据 ， 通 过 模拟 等 方式 快速 、 直 观 地 了 解 
日 常 业务 操作 怎样 对 机 构 和 业务 整体 风险 和 效益 产生 影响 ， 从 而 更 好 地 引导 从 业 人 员 控 制 风 险 。 受 培训 学 员 在 竞技 中 扮演 虚拟 银 
行 的 不 同 高 层 决策 者 ， 并 且 通 过 风险 资本 分 配 的 战略 决策 ， 带 领 银 行 渡 过 风险 场景 ， 与 其 他 银行 竞争 ， 获 得 最 大 投资 收益 。 学 员 
在 教育 系统 中 获得 的 直观 感受 将 有 效 地 提高 其 在 实际 操作 中 的 执行 能 力 和 效果 。 


顺应 中 国 监管 合 规 友 展 趋势 ，RegTech 大 有 可 为 


目前 ，ERA 的 服务 产品 已 经 在 中 美 大 银行 、 金 服 公司 、 保 险 公司 等 成 功 落 地 使 用 并 签署 长 期 服务 合同 ， 获 得 了 良好 口碑 。 在 
风 控 系统 研发 过 程 中 ERA 团 队 意 识 到 ， 风 险 管理 的 产业 升级 并 非 一 朝 一 夕 的 事情 ， 金 融 机 构 对 先进 系统 的 生 搬 硬 套 往往 会 造成 反 
效果 。 真 正 的 风险 管理 系统 落地 须 坚 持 积极 、 稳 受 、 审 慎 推 进 ， 充 分 考虑 业务 承受 能 力 ， 合 理 设 置 过 渡 期 ， 把 握 好 工作 的 次 序 、 
节奏 、 力 度 。 因 此 ERA 开 发 出 了 一 套 独特 的 人 工 智能 系统 ， 他 们 称 之 为 非 入 侵 式 人 工 智 能 ， 即 在 不 扰乱 金融 机 构 现 有 流程 、 权 责 


与 治理 结构 的 前 提 下 ， 对 不 同业 务 模块 进行 有 序 升 级 调整 。 


ERA 与 联想 集团 、 清 华 大 学 及 卡 内 基 梅 隆 大 学 均 为 战略 合作 伙伴 ， 在 算法 研发 和 系统 整合 和 客户 服务 方面 有 着 深度 合作 。 在 
中 国 建设 金融 强国 、 注 重 严 控 金融 风险 的 宏观 环境 下 ，ERA 和 希望 以 自己 独到 与 创新 的 产品 与 理念 ， 逐 渐 将 美国 银行 较为 成 熟 的 模 
型 和 系统 更 好 地 在 中 国 金融 机 构 推广 并 落地 ， 更 好 地 帮助 中 国 金融 机 构 适 应 未 来 国内 与 国际 监管 趋势 ， 有 效 助 力 中 国 金融 机 构 的 
风 控 能 力 以 及 核心 竞争 力 的 提升 。 


器 刘 颖 格 ， 清 华 大 学 金融 科技 研究 院 区 块 链 研究 中 心 研究 员 ; 戴 社 程 ， 清 华 大 学 金融 科技 研究 院 区 块 链 研究 中 心 研究 员 。 


第 十 章 ”虚拟 货币 与 区 块 链 监管 


2017 年 9 月 4 日 ， 中 国人 民 银 行 、 中 央 网 信 办 、 工 业 和 信息 化 部 、 工 商 总 局 、 银 监 会 、 证 监 会 和 保监会 联合 发 布防 学 代 币 发 
行 融资 风险 的 公告 。 公 告 指出 ， 代 币 发 行 融资 是 指 融资 主体 通过 代 币 的 违规 上 发售、 流通 ， 向 投资 者 筹集 比特 币 、 以 太 币 等 所 
谓 “ 虚 拟 货币 ”， 本 质 上 是 一 种 未 经 批准 、 非 法 公开 融资 的 行为 ， 涉 嫌 非 法 发 售 代 币 票 券 、 非 法 发 行 证 券 以 及 非法 集资 、 金 融 诈 
骗 、 传 销 等 违法 犯罪 活动 。 各 类 代 币 发 行 融资 活动 应 当 立 即 停止 。 已 完成 代 币 发 行 融资 的 组 织 和 个 人 应 当做 出 清 退 等 安排 ， 合 理 
保护 投资 者 权益 ， 妥 善 处 置 风 险 。 


该 公告 发 出 24 小 时 后 ，90% 的 数字 代 币 处 于 下 跌 状 态 。 彼 时 全 球 市 场 上 正在 交易 的 580 多 种 数字 代 币 中 ， 约 520 种 处 于 下 跌 
行情 。 可 见 监管 政策 对 虚拟 货币 市 场 有 着 决定 性 影响 。 在 本 节 中 ， 我 们 将 探讨 虚拟 货币 及 区 块 链 领域 的 法 律 监管 与 实际 判例 。 需 
要 注意 的 是 ， 由 于 这 一 领域 处 于 快速 变化 的 阶段 ， 各 国 监管 现状 可 能 有 所 更 新 ， 请 读者 注意 。 


虚拟 货币 及 区 块 链 监管 的 国际 经 验 


文 / 史 广 龙 ， 李 昂 口 


伴随 区 块 链 技术 的 快速 发 展 ， 电 子 货币 引发 了 监管 者 对 于 数字 货币 的 关注， 同时 ， 随 着 区 块 链 技术 在 金融 行业 的 迅速 推广 ， 
监管 层面 如 何 应 对 这 一 态势 也 成 为 各 方 关注 的 热点 问题 。 


数字 加 密 货币 背后 的 电子 现金 系统 陷入 瓶颈 


数字 加 密 货币 形成 的 点 对 点 电子 现金 系统 在 经 历 野 刘 扩张 之 后 ， 近 期 逐步 陷入 停滞 。 从 根本 上 说 ， 这 是 因为 数字 加 密 货币 的 
发 展 与 中 央 银 行 功能 的 发 挥发 生 冲 突 ， 触 及 了 金融 监管 的 底线 。 具 体 而 言 主要 集中 在 以 下 三 个 方面 。 


一 是 影响 物价 稳定 。 数 字 加 密 货币 的 不 断 增长 实质 上 增加 了 货币 供应 的 数量 ， 将 影响 货币 周转 速度 、 现 金 的 使 用 以 及 货币 流 
动 总 量 的 调节 机 制 ， 可 能 对 实体 经 济 产生 一 定 的 蔡 代 效应 。 


二 是 影响 金融 稳定 。 数 字 加 密 货 币 游离 在 银行 系统 之 外 ， 它 只 有 交换 价值 ， 没 有 使 用 价值 。 数 字 加 密 货币 没有 最 后 贷款 人 的 


的 增强 ， 它 可 能 成 为 潜在 的 不 稳定 因素 。 


三 是 影响 支付 系统 稳定 。 数 字 加 密 货币 面临 信用 风险 、 流 动 性 风险 、 经 营 风 险 、 法 律 风险 ， 可 能 冲击 现 有 支付 系统 的 稳定 。 


鉴于 此 ， 主 要 国家 的 中 央 银 行 均 对 非法 定数 字 加 密 货币 采取 了 相对 谨慎 的 态度 ， 纷 纷 否定 其 法 币 地 位 ， 甚 至 采取 一 定 的 限制 
措施 。 监 管 的 介入 直接 导致 非法 定数 字 加 密 货币 使 用 规模 的 扩张 进入 瓶颈 期 。 


同时 ,各国 中 央 银 行 开始 探讨 甚至 实施 法 定数 字 加 密 货币 的 发 展 计划 。2015 年 厄瓜多尔 率先 推出 法 定数 字 加 密 货币 ， 希 蔓 
能 减少 发 行 成 本 及 增加 便利 性 ， 让 偏远 地 区 无 法 拥有 银行 资源 的 民众 也 能 通过 数字 化 平台 ， 获 得 金融 服务 。 突 尼斯 也 根据 区 块 链 
的 技术 发 行 法 定数 字 加 密 货币 ， 除 了 让 国民 通过 数字 货币 买卖 商品 ， 还 能 缴 付 水 电费 账单 等 ， 结 合 区 块 链 分 布 式 账 本 的 特性 ， 将 
交易 记录 记载 于 区 块 链 中 ， 方 便 管理 。 在 部 分 主权 国家 范围 内 ， 出 现 了 法 定 加 密 数字 货币 逐步 替代 比特 币 的 趋势 。 


区 块 链 在 跨 境 支付 结算 领域 可 能 形成 突破 


当前 跨 境 支 付 结算 格局 的 形成 与 中 央 银行 的 权力 边界 密切 相关 。 中 央 银 行 只 能 在 主权 国家 的 范围 内 行使 权力 。 跨 境 支 付 至 少 
涉及 两 个 以 上 的 主权 国家 ， 除 非 基 于 主权 国家 间 的 协议 ， 中 央 银 行 对 于 支付 结算 系统 的 规划 ， 难 以 延展 至 境外 。 由 于 支付 结算 系 
统 涉及 主权 国家 的 金融 安全 ， 全 球 范围 内 的 公约 始终 无 法 订立 。 跨 境 支付 结算 企业 只 能 基于 各 国 碎片 化 的 监管 规则 ， 在 各 国 中 央 
银行 等 金融 监管 机 构 容 许 的 范围 内 开展 业务 ， 这 导致 当前 跨 境 支付 结算 机 制 存在 以 下 明显 缺陷 。 


一 是 操作 成 本 和 费用 高 昂 。 跨 境 支 付 结算 依赖 于 各 国 银行 的 广泛 参与 ， 价 值 链条 上 涉及 的 节点 多 ， 导 致 多 次 收费 。 同 时 ， 在 
这 一 价值 链条 上 ， 各 国 银行 彼此 之 间 不 人 存在 直接 竞争 ， 造 成 跨 境 支 付 结算 费用 高 昂 。 


二 是 安全 性 和 便利 性 差 。 跨 境 支 付 清算 依赖 各 国 当地 银行 的 参与 ， 支 付 方 必须 准确 无 误 地 填写 银行 账户 和 汇款 路 径 代 码 ， 并 
且 只 有 在 银行 工作 时 间 才 能 实际 处 理 交易 ， 严 重 影响 了 金融 机 构 的 客户 体验 。 


三 是 结算 流程 缓慢 而 效率 低 。 支 付 结算 流程 涉及 各 国 参 与 银行 在 内 的 多 个 主体 ， 整 个 链条 上 任何 一 方 的 拖延 都 可 能 降低 支付 
导致 在 途 资金 占用 量 大 ， 影 响 金融 机 构 客户 的 资金 使 用 效率 。 


将 区 块 链 技术 应 用 于 跨 境 支付 结算 ， 通 过 智能 合约 直接 连通 付款 方 银行 与 接收 方 银行 ， 就 能 够 绕 过 中 转 银行 ， 减 少 中 转 费 用 
支出 ， 不 但 可 以 实现 全 天 候 支 付 、 实 时 到 账 ， 而 且 带 来 了 提现 简便 ， 消 灭 了 大 量 隐 性 成 本 ， 有 助 于 降低 跨 境 支付 结算 风险 及 满足 
对 跨 境 支付 结算 服务 及 时 性 、 便 捷 性 的 需求 。 根 据 麦 肯 锡 的 测算 ， 从 全 球 范围 看 ， 区 块 链 技术 在 B2B 跨 境 支 付 与 结算 业务 中 的 应 
用 将 可 使 每 笔 交易 成 本 从 约 26 美 元 下 降 到 15 美 元 。 


金融 行业 应 用 区 块 链 技术 的 场景 创新 


各 国 监管 者 虽然 对 非法 定 加 密 数字 货币 持 非常 明确 的 保留 或 者 负面 态度 ， 但 是 并 没有 限制 区 块 链 技术 在 支付 和 其 他 金融 领域 
的 应 用 。 这 为 传统 支付 机 构 运用 区 块 链 技术 进一步 提高 竞争 力 ， 以 及 金融 科技 企业 在 支付 领域 的 崛起 创造 了 制度 环境 。 


一 是 内 部 场景 : 传统 支付 机 构 的 变革 。 虽 然 各 支付 机 构 采 取 的 策略 不 同 ， 但 是 都 纷纷 加 大 力度 党 试 将 区 块 链 技术 应 用 于 自身 
网 络 的 完善 之 中 ， 以 此 扩大 市 场 份额 ， 提 高 市 场 竞争 力 。2015 年 11 月 ，Visa 欧 洲 联合 实验 室 与 Epiphyte 开 始 合作 烷 试 将 比特 币 
区 块 链 应 用 于 跨 境 汇款 ， 资 金 通过 比特 币 区 块 链 进行 跨 境 流转 ， 最 终 由 Visa 的 网 络 设施 收取 。2016 年 7 月 ，Visa 欧 洲 联合 实验 室 
测试 将 初创 公司 SatoshiPay 的 技术 运用 于 Visa 银 行 卡 支付 网 络 ， 允 许 客 户 的 Visa 账 户 向 SatoshiPay 钱 包 进 行 自动 小 额 付款 。 
2016 年 9 月 ，Visa 欧 洲 联合 实验 室 与 BTL Group 的 合作 项 目 已 经 开始 测试 通过 智能 合同 提升 银行 间 的 境内 和 跨 境 支 付 活动 效率 。 
除 此 之 外 ， 万 事 达 、 西 联 与 SWIFT (环球 同业 银行 金融 电讯 协会 ) 也 都 在 尝试 通过 区 块 链 技术 完善 现 有 的 商业 网 络 。 其 中 ， 万 事 
达 与 西联 都 是 Digital Currency Group 的 投资 者 。 


二 是 外 部 场景 : 金融 科技 企业 的 崛起 。 区 块 链 技术 带 来 的 变革 为 金融 科技 企业 跨 界 提供 支付 服务 创造 了 机 遇 ， 并 开始 挑战 传 
统 支付 机 构 的 行业 地 位 。 成 立 于 美国 的 Ripple 是 一 家 利用 类 区 块 链 概念 发 展 跨 境 结算 的 金融 科技 公司 ， 它 并 没有 采取 与 支付 机 构 
合作 的 模式 ， 而 是 构建 了 一 个 没有 中 央 节 点 的 分 布 式 支付 网 络 ， 主 要 吸收 商业 银行 ， 希 望 提 供 一 个 能 取代 SWIFT 网 络 的 跨 境 支付 


清算 平台 ， 打 造 全 球 统一 网 络 金融 传输 协议 。 目 前 来 看 ，Ripple 的 商业 模式 定位 基本 决定 了 它 将 逐渐 演变 为 双方 结算 过 程 中 可 信 
赖 的 第 三 方 ， 最 终 可 能 形成 中 心 化 而 非 去 中 心 化 的 商业 模式 。 如 果 Ripple 真 的 向 这 个 方向 发 展 ， 那 么 它 在 商业 模式 上 与 SWIFT 已 
经 没有 本 质 的 区 别 ， 两 者 仅仅 存在 技术 手段 层面 的 区 别 。 但 是 ， 金 融 科技 企业 毕竟 开始 利用 区 块 链 技术 带 来 的 便利 蚕食 传统 支付 
机 构 的 跨 境 交 易 市 场 份 额 。 为 了 应 对 Ripple 等 金融 科技 企业 的 挑战 ，SWIFT 召 集 占据 全 球 75% 跨 境 支 付 份额 的 73 家 大 型 银行 探 
讨 如 何 显著 提高 跨 境 支付 的 效率 和 透明 度 等 客户 体验 。 


各 国 普 遍 对 加 密 数 字 货 币 持 谨慎 态度 


前 美联储 主席 耶 伦 曾 在 向 美国 参议 院 银行 委员 会 提交 的 报告 中 指出 ， 比 特 币 作为 创新 性 的 支付 工具 ， 游 离 于 银行 体系 之 外 ， 
并 不 属于 美联储 的 监管 对 象 ， 这 变相 否定 了 比特 币 的 法 币 地 位 。 根 据 美国 《商品 交易 法 》， 数 字 加 密 货币 应 属于 “商品 ”， 由 此 
美国 商品 期 货 交 易 委员 认为 比特 币 在 法 律 上 应 该 被 视 为 “商品 ”。 美 国联 邦 税务 局 (Internal Revenue Service) 也 认为 比特 币 
并 非 是 货币 而 是 财产 ， 其 挖 矿 、 买 卖 和 使 用 行为 均 应 进行 纳税 申报 。2014 年 6 月 29 日 ， 加 利 福 尼 亚 州 州长 签署 《数字 货币 合法 化 
法 案 》 (简称 “AB-129 法 案 ”) ， 新 法 案 规 定 : “虚拟 货币 不 是 法 定货 币 ， 没 有 政府 的 信用 背书 ， 其 账户 和 价值 不 受 美国 联邦 
他 款 保险 公司 (FDIC) 和 证 券 投 资 者 保护 公司 (SIPC) 的 保护 。” 加 拿 大 政府 财政 部 官员 也 指出 加 拿 大 不 认可 比特 币 的 法 币 地 
位 ， 加 拿 大 政府 将 密切 天 注 加 密 数字 货币 的 发 展 。 


类 似 的 ， 欧 洲 央 行 认为 ， 比 特 币 等 加 密 数字 货币 不 符合 经 济 或 者 法 律 中 对 于 货币 的 定义 ， 它 没有 同时 满足 货币 作为 交换 媒 
介 、 价 值 存储 、 记 账单 位 这 三 个 条 件 。 但 是 ， 加 密 数字 货币 可 能 会 对 中 央 银 行 功能 的 发 挥 产生 影响 。 因 此 ， 欧 洲 央 行 认 为 其 有 义 
务 设 立 机 构 监管 加 密 数 字 货 币 ， 评 佑 风险 ， 审 慎 监 管 ， 保 持 金 融 系统 完整 性 ， 防 范 其 被 用 于 非法 用 途 。 德 国联 邦 金融 监管 后 

(BaFin) 与 德国 联邦 财政 部 均 认为 比特 币 等 加 密 数 字 货 币 属于 记 账 单位 ， 可 归 入 德国 银行 业 法 中 的 金融 工具 种 类 。 由 于 加 密 妆 
字 货 币 可 以 基于 双方 之 间 的 合同 成 为 多 方 结算 的 手段 ， 因 此 它 可 能 蔡 代 法 定货 币 。 为 了 避免 歧义 ，BaFin 明 确 指 出 加 密 数字 货币 
并 非 德 国 支 付 服务 监管 法 意义 上 的 法 定货 币 。 法 国 中 央 银 行 也 申明 加 密 数字 货币 并 非 该 国法 律 承认 的 法 定货 币 ， 不 可 以 作为 支付 
手段 ， 它 本 身 存 在 重大 风险 ， 已 经 成 为 市 场 投机 、 洗 钱 或 者 其 他 非法 活动 的 工具 。 


丹麦 金融 监管 机 构 认为 比特 币 不 属于 法 币 ， 比 特 币 相关 交易 也 不 属于 严格 意义 上 的 金融 活动 ， 比 特 币 系统 可 以 视 为 某 种 应 纳 
税 的 电子 服务 。 丹 麦 央行 进一步 指出 ， 与 黄金 和 白银 相 比 ， 比 特 币 并 没有 交易 价值 ， 比 特 币 不 受 存 款 保险 等 本 国法 律 机 制 的 保 
障 。 俄 罗斯 法 律 明确 规定 卢比 为 该 国 唯一 法 定 贷 币 ， 俄 罗斯 境内 的 一 切 金 融 交 易 必须 采用 卢比 定价 。 据 此 ， 比 特 币 在 俄罗斯 不 具 
有 法 定货 币 地 位 ， 如 果 双 方 在 特定 交易 中 使 用 加 密 数 字 货币 而 非 户 比 进行 交易 ， 无 论 是 视 其 为 外 币 或 者 外 部 担保 手段 都 属于 违法 
行为 ， 并 可 能 因此 承担 法 律 责任 。 日 本 金融 服务 厅 (FSA) 将 比特 币 定义 为 “资产 ”或 者 “财产 ”,， 与 美国 联邦 税务 局 的 分 类 一 
致 。 


监管 机 构 不 断 加强 非 法 定 加 密 数字 货币 的 监管 


美国 联邦 政府 相关 职能 部 门 通过 澄清 非法 定 加 密 数 字 货 币 的 本 质 ， 解 决 了 法 律 适用 问题 ， 借 用 现 有 的 法 律 框架 监管 虚拟 货币 
产生 的 犯罪 风险 ， 防 止 虚拟 货币 的 非法 使 用 。 相 比 之 下 ， 州 政府 的 监管 目的 不 局 限于 防范 反 洗 钱 风险 ， 更 加 倾向 于 保护 消费 者 与 
保障 网 络 安全 。 这 就 要 求 通过 完善 监管 规则 来 保障 监管 机 构 的 执法 权 。 


例如 ，2014 年 6 月 ， 加 利 福 尼 亚 州 通过 了 AB-129 法 案 ， 该 法 案 明 确 规定 现行 法 律 禁止 在 美国 发 行 或 流通 所 有 不 合法 的 货 
币 ， 但 并 不 禁止 加 密 数字 货币 的 发 行 和 使 用 ， 其 立法 目的 在 于 修改 现行 法 律 ， 以 确保 使 用 各 种 形式 的 替代 货币 购买 商品 和 服务 或 
汇款 时 不 触犯 法 律 。 


2015 年 3 月 ， 在 AB-129 法 案 的 基础 上 ， 加 利 福 尼 亚 州 州长 签署 了 AB-1326 法 案 ，AB-1326 法 案 在 《加 州 金融 法 》 下 新 增 一 
个 章节 ， 专 门 规 范 加 密 数 字 货 币 企 业 ， 明 确 了 加 密 数 字 货币 业务 的 基本 监管 框架 : 除非 是 银行 法 上 的 特许 机 构 或 者 与 买卖 商品 和 
服务 有 关 ， 任 何 机 构 接受 加 密 数 字 货 币 用 于 划拨 或 者 划拨 该 货币 ， 获 取 、 人 存储 、 蔡 人 代 管 加 密 数 字 货 币 ， 从 事 加 密 数字 货币 零售 


多 换 服 务 ， 以 及 控制 和 管理 加 密 数 字 货 币 均 需 要 获得 许可 证 。 被 许可 人 应 该 向 消费 者 揭示 加 密 数 字 货币 风险 ， 如 币值 波动 、 资 产 
不 保值 等 ， 并 让 消费 者 知悉 向 监管 部 门 投诉 的 程序 。 每 个 获得 许可 的 企业 都 必须 建立 并 维护 相关 政策 和 程序 ， 保 障 消费 者 投诉 获 
得 公平 和 及 时 的 解决 。 法 案 要 求 被 许可 人 建立 稳定 高 效 的 运营 系统 ， 采 取 技 术 保 障 措施 ， 定 期 对 系统 进行 压力 测试 。 为 了 确保 业 
务 在 法 律 法 规 框架 内 有 序 进行 ， 法 案 要 求 被 许可 人 应 配合 合 规 检查 。 如 果 发 现 被 许可 人 有 违法 违规 行为 ， 检 查 专员 可 以 要 求 其 改 
正 ,确保 合法 合 规 ， 或 要 求 其 停止 不 安全 或 者 危害 的 作为 ， 在 特定 情况 下 甚至 可 以 暂停 、 撤 销 许可 证 , 或 将 破产 的 被 许可 人 交 由 
破产 管理 。 


德国 联邦 金融 监管 局 明确 ， 单 纯 或 偶尔 从 事 比特 币 挖 矿 、 支 付 活动 并 不 需要 取得 监管 部 门 的 许可 。 但 是 如 果 从 事 为 他 人 交易 
比特 币 提供 服务 的 商业 活动 ， 则 应 该 根据 德国 银行 业 法 取得 许可 。 此 原则 亦 适 用 于 具有 商业 性 质 的 大 规模 比特 币 控 矿 活动 。 


换言之 ， 德 国联 邦 金融 监管 局 认为 商业 性 的 比特 币 服务 行业 应 受到 金融 监管 ， 在 具体 方式 上 ， 监 管 部 门 对 不 同 的 业态 采取 不 
同 的 方式 。 


一 是 比特 币 交易 经 纪 业 务 。 根 据 德国 法 ， 如 果 以 自己 的 名 义 为 他 人 购买 和 销售 比特 币 ， 则 构成 典型 的 经 纪 业务 ， 需 要 取得 德 
国联 邦 金融 监管 局 的 许可 证 。 在 该 种 模式 下 ， 经 纪 业 务 背 后 的 客户 并 不 了 解 对 手 的 真实 身份 。 比 特 币 经 纪 人 根据 客户 指示 的 数量 
和 价格 购买 或 者 出 售 比特 币 。 


二 是 比特 币 平台 业务 。 如 果 比 特 币 交易 根据 平台 设计 的 规则 重复 进行 ， 促 成 交易 各 方 可 以 在 价格 达成 一 致意 见 时 完成 比特 币 
交易 ， 监 管 部 门 就 认为 该 平台 具有 面向 大 众 的 多 边 交 易 功 能 ， 并 且 此 类 比特 币 平台 业务 需要 根据 德国 银行 业 法 取得 许可 证 。 


三 是 比特 币 信息 中 介 业 务 。 如 果 企业 不 直接 参与 比特 币 交 易 ， 而 仅 仪 是 提供 信息 平台 ， 供 交易 双方 了 解 对 方 拟 交 易 的 比特 币 
数量 或 者 价格 ， 则 经 营 比特 币 信 息 中 介 业 务 的 企业 应 取得 从 事 比 特 币 居间 商业 务 的 许可 证 。 


四 是 自 营 交 易 。 企 业 用 可 支配 的 资金 以 自己 的 名 义 进行 比特 币 交 易 ， 属 于 从 事 比特 币 自 营 交易 的 一 利 活动 ， 根 据 德 国 银行 业 
法 从 业者 亦 应 取得 相应 的 许可 证 。 此 外 ， 需 要 注意 的 是 ， 取 得 上 述 各 类 许可 证 从 事 比特 币 业 务 的 企业 在 经 营 过 程 中 需要 履行 有 关 
有 反 洗钱 和 反 玛 怖 融资 的 合 规 义 务 。 

法 国 中 央 银 行 认为 从 事 比特 币 与 法 定货 币 之 间 进 行 名 换 的 业务 属于 支付 服务 ， 此 类 业务 必须 获得 审慎 监管 机 构 的 授权 并 取得 
许可 证 。 这 不 仅 有 利于 降低 比特 币 交 易 中 的 欺诈 风险 ， 同 时 也 有 助 于 督促 经 营 主体 履行 反 洗钱 和 反 了 恐怖 融资 方面 的 合 规 要 求 。 

俄罗斯 中 央 银 行 明确 ， 俄 罗斯 境内 的 个 人 或 者 企业 ， 无 论 是 自己 从 事 还 是 协助 他 人 或 者 其 他 企业 从 事 以 比特 币 交 易 商品 、 服 
务 或 者 法 定货 币 的 行为 ， 都 被 视 为 与 洗钱 或 者 恐怖 融资 相关 的 可 疑 活动 ， 因 此 建议 俄罗斯 个 人 或 者 企业 远离 比特 币 交 易 。2017 
年 10 月 中 旬 ， 俄 罗斯 总 统 普京 宣布 将 发 布 法 定数 字 货币 加 密 户 布 “CryptoRuble”。 


2016 年 5 月 日 本 通过 了 一 项 监管 国内 加 密 数字 货币 交易 所 的 法 案 ， 要 求 加 密 数字 货币 交易 所 运营 商 在 日 本 金融 服务 厅 进 行 注 
册 ， 并 要 求 将 法 定货 币 、 数 字 货 币 基金 监管 和 管理 分 开 ， 同 时 严格 实施 反 洗 钱 法 条 例 ， 落 实 KYC 规 贝 


o 


日 本 虚拟 货币 市 场 的 发 展 和 监管 


说 到 虚拟 货币 ， 有 一 个 不 得 不 提 到 的 国家 ， 即 日 本 。 日 本 是 世界 范围 内 首 个 对 虚拟 货币 立法 的 国家 。 


2017 年 4 月 《更 改 资 金 支付 法 》 (相当 于 《虚拟 货币 交易 法 》) 正式 确立 ， 虚 拟 货币 被 定义 为 具有 货币 的 功能 ， 并 可 以 用 作 
货币 支付 。 同 年 9 月 ， 金 融 厅 对 11 家 虚拟 货币 交易 所 颁发 交易 牌照 ， 这 使 得 日 本 之 外 的 研究 人 员 、 企 业 机 构 对 日 本 虚拟 货币 市 场 
的 发 展 十 分 看 好 。 根 据 2017 年 10 月 Cryptocompare 的 数据 显示 ， 日 本 的 虚拟 货币 交易 量 占 全 球 的 59.77%。 


1. 日 本 虚拟 货币 交易 所 的 现状 


在 日 本 虚拟 货币 市 场 如 火 如 茶 的 环境 下 ， 中 国 、 韩 国 等 国家 对 ICO 的 监管 加 强 和 禁止 ， 使 得 日 本 的 虚拟 货币 市 场 备 受 瞩 目 。 


截至 2017 年 12 月 26 日 ， 在 日 本 正式 挂牌 营业 的 虚拟 货币 交易 所 有 16 家 (包括 日 本 交易 量 最 大 的 交易 所 BitFlyer) ， 正 在 审 
批 中 的 有 16 家 (包括 2018 年 1 月 底 被 黑客 盗 走 280 亿 日 元 NEM 币 的 Coincheck) ， 还 有 将 近 100 家 正在 提交 申请 和 等 待 审查 ， 其 
中 涉及 国外 资本 的 占 2/3。 值 得 一 提 的 是 ， 即 使 虚拟 货币 交易 所 没有 执照 ， 在 从 申请 书 提出 开始 的 一 定期 间 内 (一 般 为 2 个 月 ) 
可 视 为 虚拟 货币 交易 所 暂时 营业 。 


2. 日 本 虚拟 货币 交易 所 的 开设 条 件 


首先 ， 在 日 本 开交 易 所 必须 向 日 本 金融 厅 申 请 以 获得 虚拟 货币 交换 业 的 营业 执照 ， 要 想 提交 申请 ， 至 少 需要 满足 以 下 两 个 条 
件 。 


第 一 ， 聘 请 对 日 本 虚拟 货币 交易 法 精通 的 律师 。 


日 本 虚拟 货币 交易 法 定义 了 开设 虚拟 货币 交易 所 的 义务 和 责任 ， 包 括 对 交易 所 客户 的 交易 说 明和 信息 提供 ， 并 且 对 交易 所 创 
办 方 的 资本 金 比 例 、 背 景 等 进行 审核 。 一 旦 交易 所 出 现 问题 ， 金 融 厅 也 将 一 并 承担 责任 。 所 以 必须 有 对 虚拟 货币 交易 法 精通 的 律 
师 ， 以 便 在 所 有 细节 方面 跟 进 。 


第 二 ， 必 须 在 日 本 国内 有 固定 的 办 公 场 所 ， 并 且 有 专业 负责 人 员 常 驻 。 


金融 厅 在 交易 牌照 审查 期 间 会 随时 对 申请 内 容 进 行 提问 和 核实 ， 还 要 做 到 随 传 随 到 。 人 金融 厅 在 日 本 金融 行业 的 地 位 非常 高 ， 
日 本 的 金融 机 构 (银行 、 保 险 、 证 券 公司 等 ) 一 旦 提 及 对 金融 厅 的 汇报 ， 都 会 谨慎 再 谨慎 。 


3. 日 本 虚拟 货币 交易 市 场 的 监管 加 强 


随 着 虚拟 货币 交易 市 场 的 壮大 ， 问 题 点 也 接 中 而 来 。 比 特 币 在 2017 年 12 月 一 度 到 达 最 高 点 22400 美 元 之 后 ， 一 直 持 续 走 
跌 ，2018 年 2 月 初 甚至 跌落 至 接近 6000 美 元 。 这 不 仪表 现 了 过 热 的 虚拟 货币 泡沫 市 场 的 冷却 ， 也 使 国家 对 虚拟 货币 市 场 的 监管 
力度 更 加 强化 ， 更 有 企业 联合 起 来 自主 规制 。 下 面 介 绍 2018 年 1 ~ 3 月 发 生 在 日 本 的 几 个 与 虚拟 货币 有 关 的 主要 事件 。 


2018 年 1 月 26 日 ,日 本 著名 的 虚拟 货币 交易 所 Coincheck 被 黑客 攻击 ， 由 于 运营 管理 上 没有 使 用 冷 钱包 ， 致 使 用 户 约 580 亿 
日 元 ( 约 34 亿 元 人 民 币 ) 的 NEM 币 被 盗 走 。 日 本 虚拟 货币 交易 所 的 运营 管理 不 足 致使 金融 厅 乱 了 阵脚 ， 后 者 立即 对 日 本 全 国 所 
有 虚拟 货币 交易 所 进行 现场 检查 。 


2018 年 3 月 7 日 ， 金 融 厅 发 布 ， 在 日 本 居住 的 人 ， 不 分 国籍 ， 蔡 止 购买 在 日 本 没有 注册 的 海外 法 人 开设 的 ICO。 这 里 所 说 的 
未 注册 海外 法 人 之 中 也 包括 号 称 全 球 交易 量 第 一 的 虚拟 货币 交易 所 一 币 安 (Bianance) 。 


2018 年 3 月 22 日 ， 日 本 经 济 新 闻 报 道 了 金融 厅 对 币 安 发 出 的 和 警告， 禁止 其 面向 日 本 的 业务 ， 如 不 采取 措施 ， 将 追究 其 刑事 责 
任 。 币 安 在 当 天 就 下 架 了 对 日 语 支持 的 显示 。 这 次 事件 也 彻底 让 币 安 进军 日 本 市 场 的 愿望 告吹 。 币 安 的 交易 主要 是 币 币 交 易 ， 面 
向 的 对 象 也 不 局 限于 日 本 。 而 日 本 金融 厅 颁 布 的 交易 所 牌照 规定 ， 虚 拟 货币 交易 所 必须 以 与 法 币 的 兑换 为 主 ， 并 且 面 向 的 对 象 是 
日 本 国内 市 场 。 这 与 币 安 的 服务 定位 显然 不 符 。 


由 于 虚拟 货币 市 场 的 价格 波动 ， 跟 随 着 美国 、 加 拿 大 、 英 国 等 国 的 步伐 ,日 本 国内 多 家 虚拟 货币 交易 所 和 信用 卡 公司 也 宣布 
禁止 使 用 信用 卡 对 虚拟 货币 进行 购买 ， 主 要 原因 还 是 避免 虚拟 货币 价格 变动 带 来 的 风险 。 


从 上 述 事件 可 以 看 到 ， 日 本 一 方面 开放 对 虚拟 货币 市 场 的 交易 ， 另 一 方面 又 加 强 并 努力 完善 对 其 的 监管 。 日 本 制定 虚拟 货币 
交易 法 的 初衷 并 不 是 想 促进 虚拟 货币 市 场 的 发 展 ， 而 是 想 更 好 地 对 虚拟 货币 进行 保障 和 监管 ， 规 制 交 易 的 风险 。 并 且 ， 日 本 为 了 
防止 利用 虚拟 货币 交易 所 进行 洗 黑钱 ， 规 定 交 易 平 台 必须 采取 实名 登录 制 ， 不 光 是 身份 证 明 、 短 信 认 证 ， 还 会 发 确认 信函 来 确定 
申报 地 址 的 真实 存在 。 这 样 不 仅 有 效 地 控制 了 风险 ， 也 从 法 律 上 确立 了 虚拟 货币 的 合法 地 位 。 


区 块 链 监管 的 跨 州 跨国 监管 竞争 加 剧 


尽管 主要 国家 在 非法 定 加 密 数字 货币 的 监管 态度 上 达成 了 最 基本 的 共识 ， 但 是 在 具体 操作 上 ， 对 于 金融 领域 应 用 区 块 链 技 术 
的 潜在 商业 价值 ， 各 国 纷纷 结合 本 土 情况 ， 采 取 不 同 的 监管 策略 。 在 金融 行业 应 用 区 块 链 技术 领域 ， 监 管 竞争 最 为 激烈 的 当 属 美 
国联 邦 各 州 之 间 ， 以 及 以 放松 管制 著称 的 各 国际 金融 中 心 之 间 。 


一 是 州 际 竞争 。 在 支付 行业 应 用 区 块 链 技术 的 监管 方面 ， 美 国 各 州 之 间 存 在 一 定 差异 ， 监 管制 度 最 终 与 各 州 金融 产业 政策 结 
合 ， 形 成 独 具 特 色 的 竞争 格局 。 例 如 ， 在 加 密 数字 货币 的 监管 方面 ， 加 州 法 案 构 建 了 虚拟 货币 业务 领域 的 审批 体系 ， 寻 求 在 消费 
者 保护 与 促进 产业 发 展 之 间 的 平衡 ， 一 方面 为 消费 者 提供 必要 的 保障 ， 另 一 方面 为 初创 企业 提供 健康 的 成 长 环境 。 此 外 ， 立 法 者 
还 设计 了 临时 许可 证 制度 ， 使 得 初创 企业 和 服务 少量 消费 者 的 小 企业 享有 更 低 的 门槛 ， 具 体 表现 为 企业 满足 比较 低 的 申请 要 求 就 
可 以 从 业 ， 企 业 可 以 根据 风险 评估 标准 自行 证 明 合 规 性 等 。 


相反 ， 作 为 大 型 金融 机 构 的 聚集 地 ， 纽 约 州 监管 政策 就 比较 严 苛 ， 无 论 是 监管 范围 、 资 质 审核 ， 还 是 获得 执照 后 应 持续 满足 
的 监管 规定 ， 对 任何 一 个 想 要 申请 数字 货币 执照 的 企业 来 说 ， 都 需要 消耗 大 量 资源 来 满足 监管 要 求 。 上 述 规定 比较 符合 纽约 州 大 
型 金融 机 构 的 利益 诉求 ， 而 一 些小 规模 的 初创 企业 如 果 在 起 步 阶段 选择 纽约 州 则 会 遇 到 较 大 的 困难 。 


二 是 跨国 竞争 。 欧 盟 成 员 国 大 多 采取 了 类 似 欧洲 央行 的 态度 ， 审 慎 推 定 并 密切 天 注 加 密 数字 货币 的 发 展 ， 并 初步 确定 了 最 基 
本 的 监管 规则 。 然 而 ， 作 为 欧洲 最 重要 的 金融 服务 业 中 心 ， 英 国 对 比特 币 等 加 密 数 字 货币 一 直 采 取 相 对 柔和 的 监管 措施 ， 并 没有 
通过 官方 途径 对 比特 币 的 性 质 做 出 明确 界定 ， 也 没有 对 数字 货币 的 交易 活动 进行 严格 限制 。 


相对 于 以 工业 立国 的 德国 和 法 国 ， 英 国有 意识 地 希望 成 为 欧洲 范围 内 加 密 数字 货币 和 应 用 区 块 链 技术 的 中 心 ， 增 强 伦敦 作为 
全 球 金融 中 心 的 竞争 力 。 可 以 预见 ， 在 英国 正式 脱离 欧盟 之 后 ， 很 可 能 采取 更 为 宽松 的 监管 态度 。 作 为 亚洲 地 区 效仿 伦敦 模式 的 
国际 金融 中 心 ， 中 国 香港 和 新 加 坡 对 于 支付 行业 应 用 加 密 数 字 货币 等 区 块 链 技术 也 采取 了 宽松 模糊 的 监管 策略 ， 以 避免 在 金融 服 
务 业 全 球 转移 中 处 于 监管 竞争 的 劣势 地 位 。 


瑞士 对 加 密 数 字 货 币 以 及 其 他 区 块 链 技 术 在 支付 领域 的 应 用 持 完 全 开放 的 态度 。 加 密 数 字 货币 的 支付 系统 与 瑞士 私人 银行 一 
贯 遵循 的 保密 原则 相 吻 合 。 瑞 士 的 银行 和 证 券 等 金融 机 构 已 经 开始 大 规模 地 尝试 应 用 区 块 链 技术 ， 甚 至 政府 层面 也 直接 介入 。 例 
如 ， 以 投资 环境 好 和 税收 显著 低 的 优势 吸引 全 球 对 冲 基金 、 大 宗 商 品 交易 商 入 驻 的 楚 格 州 ， 正 全 力 打造 区 块 链 产业 的 国际 竞争 优 
势 ， 当 地 政府 率先 允许 市 民 以 一 定数 额 的 比特 币 (不 超过 两 百 瑞士 法 郎 ) 缴纳 赋税 ， 创 造 应 用 场景 ， 吸 引 初 创 企 业 ， 被 外 界 形 象 
地 称 为 “加 密 谷 ” (Crypto Valley) 。 


加 密 数字 货币 和 区 块 链 在 金融 行业 应 用 的 监管 启示 


1. 建 立 非法 定数 字 货 币 的 基本 监管 制度 框架 体系 


2013 年 12 月 ， 中 国人 民 银 行 等 五 部 委 联 合 发 文 (简称 “五 部 委 通 知 ”) ， 确 定 了 比特 币 的 监管 框架 。 


一 是 明确 加 密 数字 货币 性 质 。 比 特 币 是 一 种 特定 的 虚拟 商品 ， 不 具有 法 偿 性 与 强制 性 等 货币 属性 ， 并 不 是 真正 意义 的 货币 ， 
不 具有 与 货币 等 同 的 法 律 地 位 ， 不 能 且 不 应 作为 货币 在 市 场 上 流通 使 用 。 但 是 ， 比 特 币 交易 作为 一 种 互联 网 上 的 商品 买卖 行为 ， 
普通 民众 在 自 担 风 险 的 前 提 下 拥有 参与 的 自由 。 


二 是 隔离 正规 金融 服务 。 各 金融 机 构 和 支付 机 构 不 得 以 比特 币 为 产品 或 服务 定价 ， 不 得 买卖 或 作为 中 央 对 手 买 卖 比 特 币 ， 不 
得 承保 与 比特 币 相关 的 保险 业务 或 将 比特 币 纳 入 保险 责任 范围 ， 不 得 直接 或 间接 为 客户 提供 其 他 与 比特 币 相 关 的 服务 。 


三 是 加 强 平 台 监 管 。 作 为 比特 币 主 要 交易 平台 的 比特 币 互 联网 站 ， 应 当 根 据 《 中 华人 民 共 和 国电 信条 例 》 和 《互联 网 信息 服 


务 管 理 办 法 》 的 规定 ， 依 法 在 电信 管理 机 构 备案 。 同 时 ， 针 对 比特 币 具有 较 高 的 洗钱 风险 和 被 犯罪 分 子 利 用 的 风险 ， 交 易 平 台 应 
切实 履行 反 洗钱 义务 。 


“五 部 委 通 知 ” 将 比特 币 定义 为 商品 而 非法 定货 币 ， 这 与 其 他 主要 国家 一 致 ， 通 过 隔离 正规 金融 机 构 ， 在 一 定 程度 上 建立 了 
比特 币 等 非法 定数 字 货币 与 正规 金融 活动 之 间 的 防火 墙 ， 降 低 了 随后 比特 币 价格 大 幅 波动 时 对 正规 金融 服务 的 冲击 。 但 是 ， 通 过 
部 门 规章 规范 比特 币 交 易 的 缺点 也 是 显而易见 的 。 


由 于 缺乏 通过 法 律 或 者 法 规 确定 的 准 入 门槛 和 与 之 配套 的 监管 制度 ， 导 致 具有 商业 性 质 的 大 规模 比特 币 交易 长 期 游离 在 监管 
之 外 。 监管 部 门 只 能 通过 约 谈 、 风 险 提 示 、 发 布 公告 (如 《关于 防范 代 币 发 行 融资 风险 的 公告 》) 等 柔性 方式 规范 与 非法 定数 字 
货币 相关 的 发 行 或 者 交易 行为 ， 难 以 通过 强 有 力 的 处 罚 机 制约 束 和 限制 平台 或 者 个 体 违规 。 为 此 ， 有 必要 系统 研究 和 制定 针对 非 
法 定数 字 货币 的 基本 监管 制度 ， 在 扩大 现 有 法 律 有 关 “ 证 券 ”等 概念 学 围 、 规 范 解决 CO 问题 的 同时 ， 明 确 界定 非法 定数 字 货 
经 纪 业务 、 非 法 定数 字 货币 平台 业务 、 非 法 定数 字 货 币 信 息 中 介 业 务 和 非法 定数 字 货币 自 营业 务 ， 根 据 不 同 的 业务 类 型 设 定 准 入 
门槛 、 业 务 规则 并 辅 之 以 相应 的 监管 和 处 罚 制度 ， 加 强 投 资 者 保护 ， 逐 步 建 立 非法 定数 字 货 币 的 基本 监管 制度 体系 。 


2. 尽 快 完成 法 定数 字 货币 的 顶层 设计 与 初步 示范 


有 别 于 针对 比特 币 等 非法 定数 字 货 币 采 取 的 审慎 态度 ， 监 管 机 构 认为 法 定数 字 货 币 是 历史 发 展 的 必然 ， 央 行 必须 推动 发 行 数 
字 货 币 ， 最 大 限度 地 提升 支付 交易 的 便利 性 和 安全 性 。 央 行 对 法 定数 字 货 币 的 形态 和 运行 框架 等 问题 已 形成 了 初步 的 研究 成 果 ， 
并 将 在 此 基础 上 进一步 探讨 技术 细节 ， 发 展 法 定数 字 货 币 的 发 行 和 流通 体系 。 但 是 ， 考 虑 到 法 定数 字 货 币 可 能 对 金融 体系 乃至 国 
民 经 济 产生 深远 影响 ， 监 管 机 构 必须 审慎 择 时 ， 并 在 推出 中 国 版 法 定数 字 货 币 的 同时 ， 颁 布 与 之 配套 的 发 行 、 流 通 、 癌 换 和 监管 
制度 ， 形 成 完整 的 加 密 数字 货币 监管 框架 ， 积 极 防范 金融 风险 ， 为 在 极端 情况 下 采取 应 对 措施 做 好 前 期 准备 ， 留 足 央行 进行 直接 
市 场 干预 的 技术 、 规 则 与 法 律 空间 。 否 则 ， 一 旦 发 生 超 出 央行 控制 范围 〈 例 如， 跨国 交易 或 海外 交易 ) 与 能 力 的 风险 事件 ， 后 果 


将 不 卉 设想 。 


同时 ， 为 了 防范 法 定数 字 货 币 可 能 对 整个 金融 系统 的 负面 影响 ， 监 管 部 门 可 以 考虑 与 大 型 金融 科技 公司 进行 技术 和 渠道 方面 
的 合作 ， 构 建 稳 固 的 监管 沙 箱 ， 将 法 定数 字 货 币 应 用 于 特定 地 区 的 特定 领域 ， 包 括 在 工商 、 税 务 、 交 通 等 公共 管理 领域 和 煤气 、 
供电 、 供 水 等 公共 服务 领域 率先 接受 数字 货币 并 进行 线 上 支付 ， 形 成 小 范围 、 小 领域 的 可 控 闭 环 。 待 初步 试验 成 功 之 后 ， 表 逐步 
向 外 围 推 广 。 


3. 加 强 监管 机 构 在 金融 业 应 用 区 块 链 上 的 国际 协调 


除了 数字 货币 之 外 ， 区 块 链 技术 在 银行 、 证 券 、 保 险 和 支付 领域 仍然 有 非常 广泛 的 发 展 空间 。 为 此 ， 主 要 国际 金融 机 构 通过 
组 成 投资 团队 与 金融 科技 企业 合作 等 方式 (例如 ， 囊 括 40 多 家 大 型 国际 银行 与 科技 公司 的 R3 CEV 开 展 了 区 块 链 领域 的 深度 合 
作 ) ， 探 索 区 块 链 技术 在 金融 行业 的 商业 应 用 ， 场 景 逐年 递增 ， 涉 及 跨 境 支 付 与 结算 、 票 据 与 供应 链 金融 、 证 券 发 行 与 交易 、 客 
户 征 信 与 反 欺 诈 等 领域 。 由 于 这 些 商业 应 用 形式 尚未 大 范围 推广 ， 在 是 否 应 出 台 针 对 性 的 监管 措施 以 及 如 何 监 管区 块 链 技术 与 金 
融 业 结合 形成 的 新 型 商业 模式 方面 ， 各 国 监管 机 构 短 时 间 内 不 会 表态 ， 该 策略 同样 也 适用 于 中 国 。 从 根本 上 说 ， 金 融 业 应 用 区 块 
链 技术 形成 的 新 型 交易 结构 是 否 能 够 取代 以 及 在 多 大 程度 上 蔡 代 当前 中 心 化 的 商业 模式 仍然 需要 时 间 观 察 。 伦 敦 、 新 加 坡 、 瑞 士 
等 主要 金融 中 心 为 吸引 国际 金融 资本 转移 可 能 会 进一步 放松 管制 ， 这 为 区 块 链 技 术 与 金融 业 结合 创造 了 监管 新 型 商业 模式 的 海外 
场景 。 


考虑 到 区 块 链 技术 对 金融 机 构 业 务 模式 可 能 产生 的 深远 影响 ， 中 国 金融 业 可 能 在 个 别 领域 具有 了 初步 挑战 传统 国际 金融 机 构 
霸主 地 位 的 可 能 ， 监 管 部 门 可 以 尝试 推动 国有 金融 机 构 与 大 型 金融 科技 公司 合作 ， 将 区 块 链 技术 应 用 于 跨 境 支付 等 领域 ,或 者 在 
一 些 新 兴 领 域 进 行 尝试 ， 并 借助 于 大 型 互联 网 公司 在 大 数据 、 云 计算 和 人 工 智能 等 方面 的 技术 储备 ， 不 断 提高 监管 能 力 ， 积 极 推 
广 监管 科技 (RegTech) ， 降 低 金融 机 构 应 用 区 块 链 等 新 技术 的 合 规 成 本 ， 提 升 中 国 金融 服务 业 和 金融 科技 在 全 球 的 竞争 力 。 


4. 重 点 打击 违法 犯罪 行为 


区 块 链 技术 在 金融 业 的 应 用 可 能 导致 监管 机 构 在 某 些 业态 下 无 从 获取 相关 交易 信息 ， 在 一 定 范围 内 形成 了 监管 真空 ， 成 为 某 
些 犯罪 行为 的 滋生 地 。 近 年 来 ， 与 加 密 数 字 货 币 密 切 相关 的 黑市 交易 、 洗 钱 和 玖 怖 主义 融资 行为 不 断 增 加 ， 犯 罪 分 子 利 用 区 块 链 
技术 隐蔽 性 高 、 难 以 察觉 的 特点 ， 在 监管 的 灰色 地 带 大 规模 从 事 违 法 犯罪 行为 ， 已 经 成 为 各 国 乃 至 国际 刑事 司法 力量 重点 打击 的 
对 象 。 同 时 ， 区 块 链 技术 本 身 的 神秘 性 和 复杂 性 ， 以 及 比特 币 等 非法 定数 字 货 币 交 易 价格 在 短 短 数 年 内 的 暴涨 ， 也 成 为 不 法 分 子 
打 着 高 科技 和 颠覆 性 的 旗号 ， 借 助 社交 媒体 进行 非法 集资 和 网 络 诈骗 的 新 常态 。 


对 此 ， 人 金融 监管 部 门 可 以 考虑 与 公检法 系统 通力 配合 ， 并 提供 必要 的 技术 与 信息 支持 ， 合 力 打击 洗钱 、 恐 怖 融资 、 集 资 诈 
骗 、 非 法 或 变相 吸收 公众 存款 等 违法 犯罪 行为 ， 坚 决 维护 金融 市 场 秩序 。 


四 史 广 龙 ， 腾 讯 研 究 院 金融 研究 中 心 副 主任 。 


虚拟 货币 与 虚拟 财产 相关 法 律 法 规 
文 / 肖 讽 
定性 


《中 国人 民 银行 、 工 业 和 信息 化 部 、 中 国 银行 业 监督 管理 委员 会 、 中 国 证 券 监 督 管理 委员 会 、 中 国保 险 监督 管理 委员 会 关于 
防范 比特 币 风险 的 通知 》 


发 布 日 期 : 2013 年 12 月 3 日 

生效 日 期 : 2013 年 12 月 3 日 

时 效 性 : 现行 有 效 

文 号 : 银发 [2013】289 号 

该 通知 明确 比特 币 的 四 个 主要 特点 : 
1) 没有 集中 发 行 方 。 

2) 总 量 有 限 。 

3) 使 用 不 受 地 域 限 制 。 

4) 匿名 性 。 


从 而 进一步 指出 ， 比 特 币 尽管 被 称 为 “ 币 ”， 但 是 由 于 其 不 是 由 当局 发 行 ， 不 具有 法 偿 性 、 强 制 性 等 货币 属性 ， 因 而 不 能 被 
视 为 货币 。 因 此 对 比特 币 的 最 终 定性 是 将 其 认定 为 “特定 的 虚拟 商品 ”。 


法 律 保护 
《中 华人 民 共 和 国民 法 总 则 》 


发 布 日 期 : 2017 年 3 月 15 日 


生效 日 期 : 2017 年 10 月 1 日 

时 效 性 : 现行 有 效 

文 号 : 主席 令 第 六 十 六 号 

民法 第 五 章 民 事权 利 第 一 百 二 十 七 条 规定 : “法 律 对 数据 、 网 络 虚拟 财产 的 保护 有 规定 的 ， 依 照 其 规定 。” 


这 是 我 国民 法 第 一 次 对 网 络 虚拟 财产 的 概念 做 出 规定 ， 尽 管 此 次 并 未 在 法 条 中 对 网 络 虚 拟 财产 的 定义 及 特性 做 出 明确 规定 ， 
但 是 仍 须 肯 定 此 次 立法 将 网 络 虚 拟 财产 纳入 民事 权利 ， 归 入 民法 保护 范围 的 重要 意义 。 


法 律 风险 


1.《 中 华人 民 共 和 国 反 洗钱 法 》 


发 布 日 期 : 2006 年 10 月 3 人 日 


生效 日 期 : 2007 年 1 月 1 日 


时 效 性 : 现行 有 效 


文 号 : 主席 令 第 五 十 六 号 


《关于 防范 比特 币 风险 的 通知 》 中 提 到 “防范 比特 币 可 能 产生 的 洗钱 风险 ”， 要 求 中 国人 民 银 行 各 分 支 机 构 密 切 关注 比特 币 
及 其 他 类 似 的 具有 匿名 、 跨 境 流通 便利 等 特征 的 虚拟 商品 的 动向 及 态势 ， 认 真 研 判 洗钱 风险 ， 研 究 制定 有 针对 性 的 防范 措施 。 


根据 《 反 洗 钱 法 》 的 规定 ， 洗 钱 行为 指 的 是 通过 各 种 方式 掩饰 、 隐 有 瞒 毒品 犯罪 、 黑 社会 性 质 的 组 织 犯罪 、 恐 怖 活动 犯罪 、 走 
私 犯 罪 、 贪 污 贿赂 犯罪 、 破 坏 金融 管理 秩序 犯罪 、 金 融 诈 骗 犯罪 等 犯罪 所 得 及 其 收益 的 来 源 和 性 质 的 洗钱 活动 。 


由 于 比特 币 及 类 似 网 络 虚拟 货币 、 虚 拟 财产 具有 的 匿名 性 、 便 利 性 等 特点 ， 使 其 很 容易 成 为 洗钱 犯罪 的 工具 ， 因 此 在 对 网 络 
虚拟 财产 予以 合理 的 法 律 保 护 的 同时 ， 还 应 当 在 实践 活动 中 谨防 借助 其 进行 的 洗钱 犯罪 。 对 于 这 样 的 犯罪 手法 ， 司 法 实践 中 已 有 
判决 案例 ， 应 当 引 起 重视 。 


2.《 刑 法 》 

发 布 日 期 : 2017 年 11 月 4 日 
生效 日 期 : 2017 年 11 月 4 日 
时 效 性 : 现行 有 效 


历史 修订 记录 : 


“中 华人 民 共 和 国 刑法 [1979 年 7 月 6 日 


.中 华人 民 共和 国 


ee 


法 (1997 修 订 ) [1997 年 3 月 14 日 ] 


随 着 比特 币 等 虚拟 货币 的 热度 逐渐 提升 ， 以 虚拟 货币 交易 为 手段 而 实施 的 非法 集资 行为 以 及 借 “ 各 类 币 ” 为 名 义 开展 的 传销 
活动 也 逐渐 在 社会 生活 中 引起 了 较 大 的 关注 。 


类 似 违法 犯罪 活动 一 度 高 发 ， 在 社会 中 产生 了 极为 恶 务 的 影响 。 


对 于 虚拟 货币 等 虚拟 财产 可 能 涉嫌 的 传销 、 非 法 吸收 公众 存款 ， 以 及 擅自 发 行 股票 或 公司 、 企 业 债券 等 行为 ， 我 国 刑 法 分 别 


以 第 一 百 七 十 九条 擅自 发 行 股票 或 公司 、 企 业 债 券 罪 ， 第 二 百 二 十 四 条 之 一 组 织 、 领 导 传销 活动 罪 、 第 一 百 七 十 六 条 非法 吸收 公 
众 存款 罪 等 规定 予以 规制 ， 保 护 社会 关系 不 被 侵犯 ， 保 证 社会 秩序 正常 运行 。 


禁止 

《关于 防范 代 币 发 行 融资 风险 的 公告 》 

发 布 日 期 : 2017 年 9 月 4 日 

生效 日 期 : 2017 年 9 月 4 日 

时 效 性 : 现行 有 效 

由 于 国内 通过 发 行 代 币 形式 包括 首次 代 币 发 行 (ICO) 进行 融资 的 活动 大 量 涌现 ， 投 机 炒作 盛行 ， 涉 嫌 从 事 非 法 金融 活动 ， 
严重 扰乱 了 经 济 金融 秩序 。 


因此 ， 包 插 “ 一 行 三 会 ”在 内 的 七 部 委 联合 发 文 ， 再 次 重申 代 币 发 行 融资 中 使 用 的 代 币 或 “虚拟 货币 ”的 性 质 : 不 由 货币 当 
局 发 行 ， 不 具有 法 偿 性 与 强制 性 等 货币 属性 ， 不 具有 与 货币 等 同 的 法 律 地 位 ， 不 能 也 不 应 作为 货币 在 市 场 上 流通 使 用 。 


与 此 同时 ， 对 代 币 发 行 融资 活动 予以 禁止 : 任何 组 织 和 个 人 不 得 非法 从 事 代 币 发 行 融资 活动 。 并 且 要 求 有 关 部 门 严 肃 查处 未 
停止 的 代 币 发 行 融资 活动 以 及 已 经 完成 的 代 币 发 行 融资 活动 中 的 违法 违规 行为 。 

七 部 委 的 此 次 发 文 主要 是 由 于 代 币 发 行 融资 与 交易 存在 多 重 风 险 ， 包 括 虚 假 资产 风险 、 经 营 失败 风险 、 投 资 炒作 风险 等 ， 很 
容易 引发 群体 性 金融 事件 ， 危 害 金融 市 场 稳定 ， 因 而 予以 禁止 。 


但 这 并 不 意味 着 对 于 网 络 虚拟 财产 的 保护 的 失效 ， 就 网 络 虚拟 财产 而 言 ， 还 是 要 依照 民法 总 则 的 规定 ， 即 “法 律 对 数据 、 网 
络 虚 拟 财产 的 保护 有 规定 的 ， 依 照 其 规定 ”。 


虚拟 货币 交易 的 法 阮 裁判 观点 


文 /陈云 峰山 


随 着 越 来 越 多 人 参与 比特 币 、 代 币 等 虚拟 货币 投资 、 交 易 ， 不 可 避免 地 将 出 现 责任 纠纷 ， 那 么 在 此 种 情况 下 ， 法 院 如 何 对 当 
事 人 交易 行为 进行 定性 以 及 责任 划分 ， 对 投资 者 提高 风险 防范 意识 及 自我 保护 尤为 重要 。 


观点 一 : 比特 币 不 得 作为 定价 或 名 换 方式 
2018 年 1 月 9 日 ， 在 长 沙市 开 福 区 人 民法 院 出 具 的 (2017) 


湘 0105 民 初 6277 号 判决 书 中， 法 院 认为 ， 合 同 双 方 约定 比特 币 的 竞 换 以 及 多 换 后 的 后 果 承 担 内 容 违反 了 国家 货币 政策 ， 并 
且 认 为 ， 在 中 国人 民 银 行 、 工 业 和 信息 化 部 、 中 国 银行 业 监督 管理 委员 会 等 部 门 发 布 的 《关于 防范 比特 币 风险 的 通知 》 中 已 明确 
比特 币 的 性 质 : 比特 币 是 一 种 特定 的 虚拟 商品 ， 不 具有 与 货币 等 同 的 法 律 地 位 ， 不 能 且 不 应 作为 货币 在 市 场 上 流通 使 用 。 现 阶 
段 ， 各 金融 机 构 和 支付 机 构 不 得 以 比特 币 作 为 产品 或 服务 定价 ， 不 得 买卖 或 作为 中 央 对 手 买 卖 比特 币 ， 不 得 直接 或 间接 为 客户 提 
供 其 他 与 比特 币 相关 的 服务 ， 包 括 为 客户 提供 比特 币 登记 、 交 易 、 清 算 、 结 算 等 服务 ， 以 及 开展 比特 币 与 人 民 币 及 外 币 的 竟 换 服 


该 观点 明确 指出 以 比特 币 作 为 兑换 物 的 行为 ， 如 以 比特 币 定价 、 计 价 方式 等 违反 国家 货币 政策 ， 因 此 ， 对 于 以 比特 币 作 为 定 
价 标准 或 品 换 物 的 交易 行为 ， 如 买卖 、 结 算 或 作为 等 价 物品 换 ， 若 产生 纠纷 ， 则 双方 的 交易 行为 很 大 程度 上 会 被 认定 为 无 效 。 


2017 年 7 月 8 日 ， 在 北京 市 海淀 区 人 民法 院 出 具 的 (2017) 京 0108 民 初 12967 号 判决 书 中 认定 ， 用 户 使 用 数字 货币 交易 平台 
交易 比特 币 的 ， 在 平台 不 作为 交易 对 手 的 情况 下 ， 用 户 对 交易 结果 自负 和 锰 亏 。 并 且 认 定 ， 根 据 我 国 相关 法 律 法 规 的 规定 可 见 ， 比 
特 币 不 是 由 货币 当局 发 行 ， 不 具有 法 偿 性 与 强制 性 等 货币 属性 ， 不 是 真正 意义 的 货币 ， 但 并 无 法 律 法 规 明确 禁止 当事人 进行 比特 
币 的 投资 和 交易 ， 而 是 提醒 各 部 门 加 强 对 社会 公众 投资 风险 的 提示 ， 普 通 民 众 在 自 担 风险 的 前 提 下 拥有 参与 比特 币 交 易 的 自由 ， 
但 须 理性 投资 ; 提供 比特 币 登 记 、 交 易 等 服务 的 互联 网 站 应 当 在 电信 管理 机 构 备案 。 


因此 ， 在 比特 币 交易 中 ， 交 易 平 台 不 作为 交易 对 手 的 情况 下 ， 应 当 由 投资 者 自 担 风险 。 
观点 三 : 虚拟 货币 交易 不 受 法 律 保护 


2017 年 10 月 27 日 ， 在 南京 市 江宁 区 人 民法 院 发 布 的 (2017) 苏 0115 民 初 11833 号 判决 书 中 认定 ， 非 法 债务 不 受 法 律 保护 。 
对 于 比特 币 、 代 币 等 网 络 虚拟 货币 ， 根 据 中 国人 民 银 行 等 部 门 发 布 的 通知 、 公 告 ， 虚 拟 货币 不 是 由 货币 当局 发 行 ， 不 具有 法 偿 性 
和 强制 性 等 货币 属性 ， 并 不 是 真正 意义 上 的 货币 。 从 性 质 上 看 ， 虚 拟 货币 应 当 是 一 种 特定 的 虚拟 商品 ， 不 具有 与 货币 等 同 的 法 律 
地 位 ， 不 能 且 不 应 作为 货币 在 市 场 上 流通 使 用 ， 公 民 投 资 和 交易 其 他 虚拟 货币 这 种 不 合法 物 的 行为 虽 是 个 人 自由 ， 但 不 能 受到 法 
律 的 保护 。 


该 观点 与 前 一 观点 类 似 ， 但 不 同 之 处 在 于 提 到 了 将 虚拟 货币 认定 为 不 合法 物 ， 与 央行 所 认定 的 虚拟 商品 有 区 别 ， 在 当事人 自 
愿 参与 的 情况 下 ， 买 卖 虚拟 货币 的 行为 后 果 仍 由 个 人 承担 。 


观点 四 : 比特 币 具备 经 济 价值 


2017 年 5 月 3 日 ， 在 苏州 市 吴 中 区 人 民法 院 发 布 的 (2017) 苏 0506 刑 初 66 号 判决 书 中 ， 被 告 以 泄露 被 害 人 信息 为 由 实施 威 
胁 ， 人 迫使 其 支付 比特 币 合 计 20 枚 ， 法 院 最 终 认定 被 告 敲诈 勒索 公私 财物 ， 数 额 巨 大 ， 其 行为 均 已 构成 敲诈 勒索 罪 。 


我 国 刑法 及 司法 解释 中 将 敲诈 勒索 罪 的 犯罪 客体 限定 为 公私 财物 所 有 权 及 人 身 权益 ， 本 案 中 将 比特 币 纳 入 财物 范畴 并 以 价格 
认证 意见 书 认定 比特 币 价值 ， 肯 定 了 比特 币 的 经 济 价值 。 


从 上 述 裁判 观点 来 看 ， 在 大 部 分 情况 下 ， 投 资 者 个 人 之 间 从 事 的 虚拟 货币 交易 ， 如 委托 、 借 贷 、 抵 押 、 转 让 等 行为 属于 风险 
自 担 ， 一 方面 是 由 于 我 国 对 于 比特 币 等 数字 货币 交易 缺乏 必要 规范 ， 法 院 往往 无 法 做 出 有 效 认 定 ; 另 一 方面 ， 大 部 分 投资 者 对 于 
比特 币 等 数字 货币 的 认 知 水 平 有 限 ， 很 难 通过 有 利 方式 保护 自身 权益 。 当 然 随 着 监管 部 门 进一步 出 台数 字 货 币 相关 法 律 法 规 ， 将 
会 更 好 地 保障 交易 市 场 的 秩序 和 规范 运作 。 


[1] 陈云 峰 ， 中 伦 文 德 律师 事务 所 高 级 合伙 人 。 


第 十 一 草 ”大 数据 、 征 信 与 云 计算 监管 


金融 行业 对 数据 有 着 天 然 的 依赖 ， 尽 可 能 地 收集 数据 、 挖 掘 价值 早已 成 为 行业 巨头 们 的 共识 。 而 与 之 伴随 的 是 频频 发 生 的 数 
据 泄露 事件 ， 以 及 人 们 逐步 提升 的 个 人 隐私 保护 意识 。 由 此 ， 各 国 监管 部 门 相继 出 台 了 一 系列 法 律 法 规 以 保障 数据 安全 及 个 人 信 


息 安全 。 在 大 数据 应 用 层面 ， 我 国 个 人 征 信 尚 处 于 初级 发 展 阶段 。2013 年 《 征 信 业 管理 条 例 》 的 正式 实施 使 我 国 征 信 业 步 入 有 
法 可 依 的 轨道 。 随 着 个 人 征 信 需 求 的 壮大 ， 监 管 也 面临 着 新 的 课题 。 在 数据 存储 及 调 取 环 节 ， 美 国 《 澄 清 域外 合法 使 用 数据 法 
案 》 ( 即 “CLOUD 法 案 ”) 的 签署 将 使 其 执法 机 构 更 容易 访问 存储 在 境外 的 数据 。 在 这 一 法 案 下 ， 美 国 的 云 服务 商 将 面临 怎样 
的 冲击 ， 中 国 的 云 服务 商 又 是 否 将 获得 深耕 海外 市 场 的 契机 ? 


数据 安全 如 何 保障 


文 / 刘 璇 忆 


自 2010 年 起 ， 各 种 关于 大 数据 时 代 来 临 的 呼声 不 断 。2012 年 瑞士 达 沃 斯 世界 经 济 论坛 的 与 会 者 宣称 ， 数 据 的 威力 无 比 强 
大 ， 数 据 是 一 种 新 的 经 济 资 产 ， 就 像 货币 和 黄金 一 样 ， 这 不 仅 是 一 次 技术 革命 ， 从 某 种 意义 上 说 是 一 种 社会 革命 ， 将 对 国家 治理 
模式 、 企 业 决 策 、 组 织 和 业务 流程 、 个 人 生活 方式 产生 巨大 的 影响 。 麦 肯 锡 在 2011 年 出 具 的 报告 中 ， 也 把 大 数据 作为 下 一 步 创 
新 、 提 高 生产 力 的 核心 竞争 力 。 笔 者 认为 ， 大 数据 时 代 的 来 临 ， 与 如 下 三 点 原因 密 不 可 分 。 


1) 社会 活动 的 可 数据 化 。 技 术 手 段 的 扩展 ， 尤 其 是 互联 网 的 发 展 ， 人 允许 几乎 所 有 存在 物 的 痕迹 都 可 以 被 实时 记录 ， 并 可 能 
在 网 络 上 公开 暴露 。 淘 宝 网 站 每 天 有 超过 数 干 万 笔 交 易 ， 单 日 数据 产生 量 超过 50TB， 存 储量 为 40PB。 百 度 公司 目 前 数据 总 量 接 
近 1000PB， 人 存储 网 页 数量 接近 1 万 亿 页 ， 每 天 大 约 要 处 理 60 亿 次 搜索 请 求 ， 几 十 PB 数 据 。 互 联网 特别 是 移动 互联 网 的 发 展 加 快 
了 信息 化 向 社会 经 济 各 方面 、 大 众 日 常生 活 的 渗透 的 同时 ， 也 使 得 人 们 社会 活动 的 可 数据 化 程度 大 大 提高 。 


2) 数据 相关 技术 的 进步 。ICT ( 即 信息 、 通 信和 技术 ，Infor-mation Communications Technology) 及 相关 技术 的 发 展 
使 庞大 数据 的 产生 、 收 集 、 存 储 、 处 理 、 应 用 成 为 可 能 ， 随 着 数据 量 级 的 飞跃 ,数据 处 理 从 关系 型 数据 库 到 | 数据 仓库 ， 表 到 联机 
分 析 、 数 据 挖掘 、 数 据 可 视 化 ， 在 不 断 发 展 与 演变 的 基础 之 上 ， 大 数据 技术 出 现 了 。 为 了 从 大 数据 中 获取 价值 ， 新 技术 如 存储 、 
计算 和 分 析 技 术 攻 勃 发 展 ， 还 包括 数据 挖掘 技术 ， 也 就 是 当前 火热 的 机 器 学 习 和 人 工 智能 等 。 


3) 相关 政策 的 出 台 与 完善 。 随 着 数据 可 得 性 的 增强 ， 监 管 部 门 越 来 越 关注 数据 的 获取 和 使 用 问题 ， 世 界 主 流 国 家 均 出 台 了 
包括 但 不 限于 隐私 、 安 全 、 知 识 产权 等 相关 法 案 和 条 例 。 其 中 ， 隐 私 问题 ， 尤 其 是 消费 者 的 个 人 资料 (包括 健康 和 财务 数据 
等 ) ， 随 着 大 数据 的 发 展 显得 尤为 突出 。 另 外 ， 数 据 的 安全 问题 也 值得 注意 。《 欧 盟 数据 保护 指令 》 (EU Data Protection 
Directive， 即 95/46/EC 号 指令 ) 颁布 于 1995 年 ， 是 较 早 设立 的 数据 保护 法 规 ， 为 妥善 处 理 个 人 信息 提供 了 一 个 基本 框架 。 目 
前 ， 欧 盟 已 通过 《通用 数据 保护 条 例 》 (General Data Protection Regulation) 以 取代 该 指令 ， 该 条 例 于 2018 年 5 月 开始 实 
施 。 美 国 则 在 不 同行 业 有 相应 的 数据 保护 条 例 ， 如 医疗 卫生 部 门 施行 的 《健康 保险 流通 与 责任 法 案 》 (Health Insurance 
Portability and Accountability Act，HIPAA) 以 及 适用 于 需要 与 欧盟 交换 数据 的 出 口 部 门 的 《美国 -欧盟 安全 港 架构 协议 》 

(US-EU Safe Harbor Framework) 。 在 个 人 隐私 和 网 络 安 全 问题 频 出 的 背景 下 ， 我 国 也 相继 出 台 了 一 些 保护 公民 网 络 隐私 权 
的 法 律 法 规 与 制度 条 文 ， 特 别 是 于 2017 年 6 月 1 日 正式 实施 的 《中 华人 民 共 和 国 网 络 安全 法 》， 强 调 了 中 国境 内 网 络 运 营 者 对 所 
收集 到 的 个 人 信息 应 承担 的 保护 责任 和 违规 处 罚 措施 。 


从 数据 可 得 和 数据 处 理 来 看 ， 大 数据 的 浪潮 已 至 。 相 关 监 管 政策 的 出 台 也 为 大 数据 时 代 的 数据 隐私 与 安全 保驾 护航 。 然 而 ， 
不 得 不 说 的 是 ， 随 着 收集 和 交换 的 数据 量 越 来 越 大 ， 法 规 可 能 还 无 法 跟 上 新 的 时 代 。 在 这 种 情况 下 ， 针 对 数据 保护 和 隐私 的 隐 性 
规则 显得 尤为 重要 ，APEC (亚洲 太平 洋 经 济 合作 组 织 ) 和 OECD (经 济 合作 与 发 展 组 织 ) 曾 发 布 一 系列 关于 数据 方面 的 框架 ， 
包含 收集 限制 、 使 用 限制 等 ， 为 提高 效用 和 保护 隐私 的 边界 提供 了 一 个 可 参考 的 准则 。 


大 数据 的 数据 安全 风险 存在 于 采集 、 传 输 、 存 储 、 应 用 等 整个 生命 周期 。 采 集 ， 涉 及 如 何 保证 采集 途径 可 靠 性 和 信息 的 真实 
性 ; 传输 ， 涉 及 如 何 保证 数据 不 被 窃取 ; 存储 和 共享 使 用 不 同 来 源 的 数据 ， 需 要 解决 安全 共享 与 交换 问题 ， 进 一 步 要 解决 数据 的 


所 有 权 、 运 营 权 、 使 用 权 确 权 与 应 用 监管 等 问题 ; 应 用 ， 涉 及 如 何 为 敏感 大 数据 脱 敏 并 为 大 数据 应 用 提供 统一 的 安全 服务 接口 。 


具体 到 数据 的 采集 环节 ， 数 据 所 面临 的 安全 风险 主要 有 两 个 。 一 是 采集 的 隐私 性 ， 如 没有 经 过 用 户 授权 而 直接 采集 用 户 在 客 
户 端 的 用 户 行为 ， 可 能 泄露 用 户 隐私 ; 二 是 采集 的 准确 性 ， 如 可 能 有 第 三 方 伪造 数据 ， 从 而 降低 数据 质量 。 这 两 种 数据 安全 问题 
可 以 通过 加 强 相关 信息 安全 管理 和 提供 可 信 的 计算 环境 的 方式 来 解决 。 比 如 采集 的 隐私 性 问题 可 通过 认证 、 加 密 、 资 源 访问 控制 
等 方式 解决 ;准确 性 问题 可 通过 清洗 来 得 除 异常 数据 ， 提 高 数据 的 可 信 度 。 


除 此 之 外 ， 在 将 采集 后 的 数据 文件 作为 数据 产品 进行 买卖 时 ， 个 人 隐私 泄露 问题 也 是 数据 安全 面临 的 挑战 ， 为 了 解决 这 一 问 


题 ， 相 关 政 策 法 规 的 建立 和 完善 是 主要 途径 。 在 我 国 将 公民 信息 保护 纳入 刑法 范围 之 前 ， 公 民 个 人 信息 经 常 被 明码 标价 公开 出 
售 。 
我 国 相关 法 律 条 文 
新 增 了 出 售 、 非 法 提供 公民 个 人 信息 罪 , 非法 获取 公 
2009 年 民 个 人 信息 罪 。 该 法 条 中 特 指 国 家 机 关 或 者 金融 、 电 信 、 
2 月 28 日 交通 、 教 育 、 医 疗 等 单位 的 工作 人 员 ， 不 得 将 公民 个 人 


信息 出 售 或 非法 提供 给 他 人 

这 是 我 国 网 络 领 域 的 基础 性 法 律 ， 明 确 加 强 对 个 人 信 
息 的 保护 。 此 外 ,《 最 高 人 民法 院 、 最 高 人 民 检 察 院 关于 
办 理 侵 犯 公 民 个 人 信息 刑事 案件 适用 法 律 奋 干 问题 的 解 
释 》 也 于 同日 施行 。 该 司法 解释 明确 了 向 特定 人 提供 公民 
个 人 信息 ， 以 及 通过 信息 网 络 或 者 其 他 途径 发 布 公民 个 
人 信息 的 ， 应 当 认 定 为 刑法 规定 的 “提供 公民 个 人 信息 ” 


《中 华人 民 
共和 国 网 络 
安全 法 》 


2017 年 
6 月 1 日 


然而 ,虽然 有 了 一 定 的 法 规 条 文 ， 但 实际 情况 仍 不 容 乐观 。 部 分 交易 平台 规定 交易 的 数据 必须 经 过 清洗 ， 但 交易 的 数据 文件 
很 难 做 到 完全 被 监控 。 并 且 ， 数 据 清洗 只 是 对 不 符合 格式 要 求 的 数据 进行 清洗 ， 主 要 有 不 完整 的 数据 、 错 误 的 数据 、 重 复 的 数据 
三 大 类 ， 而 对 数据 本 身 内 容 难 以 做 到 全 面 监督 。 

相 较 于 国内 ， 国 外 对 于 数据 安全 政策 则 更 为 全 面 。 在 法 规 政策 方面 ， 除 了 各 国 的 成 文法 规 外 ，APEC 和 OECD 都 有 类 似 的 数 
据 保护 和 隐私 原则 ， 包 括 收集 限制 、 目 的 明确 规范 、 使 用 限制 、 问 责 制 等 。 其 中 ， 收 集 限 制 是 OECD 和 APEC 框 架 中 的 第 一 条 原 
则 ， 这 条 原则 的 要 求 是 : 仪 收集 特定 目的 所 需 的 最 小 量 的 数据 ， 并 仪 按 所 需 的 最 短 时 间 段 进行 保留 。 此 外 该 原则 还 倡议 通过 数据 
匿名 化 和 数据 聚合 的 方式 来 隐藏 个 人 信息 。 以 下 为 部 分 国家 和 地 区 相关 法 律 条 文 及 APEC 和 OECD 的 数据 隐私 保护 原则 。 


部 分 国家 数据 保护 相关 法 律 条 文 


国家 近期 进展 


于 2012 年 11 月 通过 了 2012 年 《隐私 法 修正 案 》 对 
利 | 了 给 私 
eM 机， al 《隐私 法 》 的 修订 于 2014 年 3 月 生效 


e 《关于 加 强 网 络 信 息 保 护 的 决 


中 国 a 安全 技术 公共 及 商用 服务 |2012 一 2013 年 | 于 2013 年 4 月 发 布 《 个 人 信息 保护 规定 (征求 意见 稿 )》 
信息 系统 个 人 信息 保护 指南 》 

印度 《信息 技术 法 》 
日 本 《个 人 信息 保护 法 》 
韩国 《个 人 信息 保护 法 》 

区 马来西亚 于 2010 年 通过 了 《个 人 资料 保护 法 》 并 在 
巧 来 西 ) 个 资料 LY = 
来 西亚 “| 《个 人 资料 保护 法 》 os |, rn 

欧盟 委员 会 宣布 ， 根 据 《欧盟 数据 保护 指令 》 正式 认 

新 西 兰 洛 私 
人 可 新 西 兰 在 数据 保护 方面 为 个 人 数据 提供 了 充分 保护 
非 律 宾 《资料 隐私 法 案 》 
信人 售 自 保护 法 e《 条 例 和 指南 (草稿 )》 公 开征 求 意 见 日 前 已 结束 
| 。 关 键 的 数据 保护 义务 于 2014 年 年 中 实行 


APEC 和 OECD 的 数据 隐私 保护 关键 原则 


OECD 隐私 保护 原则 
e 收集 限制 
e 数据 质量 


APEC 隐私 保护 框架 
® 收集 限制 


2 六 ， 
。 目 的 明确 范围 ee 
PE i 息 的 使 用 
。 1 e 安全 保障 : 预防 损害 
] 先 Sa 查 涪 » 
。 个 人 参与 度 al 查阅 和 更 正 
。 问 责 制 页 


总 而 言 之 ， 在 大 数据 的 产生 和 采集 环节 ， 存 储 和 传输 的 便捷 性 使 得 数据 量变 大 ， 同 时 也 加 剧 了 数据 安全 风险 。 在 通过 技术 手 
段 提 高 数据 在 采集 过 程 中 的 数据 安全 问题 的 同时 ， 相 关 法 规 政策 相 较 国外 而 言 仍 处 于 起 步 阶段 ， 对 数据 采集 、 数 据 文件 交易 方面 
的 边界 和 规则 仍 有 待 进一步 探索 。 


中 国 个 人 征 信行 业 的 监管 与 展望 


文 / 吕 明 霞 ， 梅 琼 


近年 来 ， 随 着 普 惠 金融 的 迅速 友 展 ， 尤 其 是 网 贷 、 消 费 金融 等 行业 的 发 展 ， 个 人 征 信行 业 药 藏 了 无 限 的 需求 和 潜力 ， 也 成 为 
信用 行业 关注 的 焦点 。 


目前 ， 在 消费 金融 、 网 贷 等 互联 网 金融 快速 友 展 的 背景 下 ， 我 国 个 人 征 信 市 场面 临 着 机 遇 和 挑战 。 


我 国 个 人 征 信 还 处 于 初级 发 展 阶段 ， 征 信 体 系 以 央行 征 信 为 主 


从 1999 年 上 海 资信 开展 个 人 征 信 试点 以 来 ， 我 国 个 人 征 信 发 展 不 足 20 年 。2013 年 ，《 征 信 业 管理 条 例 》 正 式 实施 ， 我 国 征 
信 业 步 入 有 法 可 依 的 轨道 。 同 年 ，《 征 信 机 构 管理 办 法 》 颁 布 。 但 直到 2014 年 ， 才 发 布 《 征 信 机 构 信息 安全 规范 》《 金 融 信用 
言 息 基础 数据 库 用 户 管理 规范 》 等 征 信 标 准 。2018 年 1 月 ， 中 国 互 金 协会 携 8 家 批 筹 个 人 征 信 机 构 欲 成 立 “ 信 联 ( 百 行 征 
信 ) ”， 央 行 公示 受 理 了 百 行 征 信 有 限 公司 ( 筹 ) 的 个 人 征 信 业 务 申请 。 


纵 观 美国 的 个 人 征 信行 业 发 展 历史 ， 不 难 发 现 ， 我 国 目前 与 美国 20 世 纪 80 年 代 左右 发 展 情况 较 类 似 ， 处 于 法 律 完善 时 期 。 
美国 是 世界 上 征 信 业 较为 发 达 的 国家 之 一 ， 一 个 重要 原因 是 美国 信用 卡 产 业 非 常 发 达 。 美 国 的 征 信 体 系 主要 由 三 类 机 构 组 成 ， 一 
是 商业 银行 和 贷款 机 构 ， 这 些 资金 的 贷 出 方 在 业务 开展 过 程 中 积累 了 大 量 的 关于 客户 借款 、 还 款 和 违约 的 历史 数据 ， 这 些 都 属于 
言 用 的 强 相关 变量 ， 这 些 机 构 都 会 将 这 些 信用 历史 记录 传 给 第 二 类 机 构 一 一 征 信 公司 。 美 国有 三 家 主要 的 征 信 公司 : 
Experian、Equifax、TransUnion， 主 要 负责 收集 和 存储 征 信 数 据 ， 包 括 从 地 方法 院 收 集 公共 记录 信息 和 从 贷款 机 构 收 集 逾 期 债 
务 信息 ， 并 将 数据 进行 清洗 和 处 理 后 输出 标准 化 数据 产品 ， 提 供给 银行 和 其 他 金融 机 构 ， 同 时 征 信 公 司 也 会 开发 一 些 信 用 评分 产 
品 。 第 三 类 机 构 就 是 专注 于 信用 评分 的 公司 ， 最 著名 的 是 FICO 评 分 ， 其 主要 作用 是 根据 征 信 公 司 的 信用 报告 ， 找 到 变量 与 违约 
概率 之 间 的 关系 ， 即 构建 信用 评价 模型 。 银 行 和 其 他 金融 机 构 可 以 根据 FICO 评 分 进行 放贷 决策 。 


参考 美国 的 发 展 路 径 ， 我 国 的 个 人 征 信 行业 离 成 熟 的 市 场 还 有 很 大 的 发 展 空间 。 


美国 个 人 征 信行 业 发 展 阶段 及 特点 


时 间 发 展 阶段 特点 


非 营利 ; 1906 年 确定 信息 共享 机 制 ; 信贷 主体 以 
零售 商 为 主 

大 众 消 费 文化 盛行 、 催 生 信贷 需求 ; 大 萧条 ， 违 
约 率 上 升 ， 社 会 关注 征 信 、 逐步 形成 体系 

17 部 法 律 相 继 推 出 ， 黄 定 征 信 法 律 基础 ; 金 
辆 机 钩 提 优 号 份 蚜 选 服务 ， 银 行 卡 联 盟 Visa、 
MasterCard 的 建立 扩大 了 信贷 需求 


了 区 经 营 ， 并 购 较为 频 你 ， 催 生 全 国 性 征 信 


1920 年 以 前 探索 阶段 


1920 一 1960 年 | 发展 阶段 


1961 一 1980 年 


1981 一 2000 年 | 并 购 整 合 期 ;信息 技术 发 展 使 征 信 机 构 全 国 性 经 营 成 为 可 
. ed 头 出 现 ， 约 占 行 业 50% 份额 
三 大 征 信 机 构 的 “三 足 易 立 ” 格 局 形成 ; 国内 市 


2000 年 至 今 招 定 发 展 、 
下 是 发 展期 | 二 知 于 饱和， 开拓 海外 市 场 ， 应 用 范围 不 断 扩大 


来 源 : 方正 证 券 研究 所 ， 嘉 银 新 金融 研究 院 整 理 


从 我 国 个 人 征 信行 业 的 发 展 历史 ， 不 难看 出 我 国 的 个 人 征 信 体 系 是 以 政府 为 主导 。 在 个 人 征 信 产 业 链 中 ， 数 据 处 理 等 核心 环 
节 主 要 是 央行 征 信 中 心 、 上 海 资 信 、 八 家 试点 的 个 人 征 信 机 构 及 新 成 立 “ 信 联 ” 提 供 。 除 此 之 外 ， 一 些 大 数据 公司 还 会 利用 技术 
优势 ， 提 供 反 和 欺诈 、 黑 名 单 等 产品 和 服务 。 


数据 处 理 
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我 国 个 人 征 信 产业 链 


个 人 征 信 需 求 的 壮大 及 大 数据 技术 的 进步 为 个 人 征 信 发 展 提供 无 限 可 能 


信贷 规模 直接 决定 了 征 信 市 场 的 大 小 。 自 2015 年 以 来 ， 我 国 消费 信贷 余额 保持 高 速 增长 ， 增 速 超过 20%。 截 至 2017 年 年 
底 ， 消 费 信贷 余额 规模 达到 36 万 亿 元 ， 同 比 增长 25%。 消 费 信贷 的 快速 增长 ， 为 个 人 征 信 带 来 市 场 基础 ， 也 为 个 人 征 信 机 构 的 
信用 评估 业务 提供 市 场 空间 。 近 年 来 ， 我 国 的 互联 网 金融 呈现 爆发 式 增长 ， 但 征 信 并 不 能 满足 互联 网 金融 行业 发 展 的 需要 。 


33.93 


24.96% 


24.30% 


2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 


2011~2017 年 中 国 消费 信贷 余额 (万 亿 元 ) 及 增长 率 (%) (来 源 : 中 国人 民 银 行 ， 嘉 银 新 金融 研究 院 整 理 ) 


征 信 机 构 的 所 有 业务 都 是 围绕 数据 展开 ， 大 数据 技术 的 发 展 大 大 提升 了 数据 的 多 元 性 和 可 获 性 ， 而 数据 存储 与 处 理 技术 的 进 
步 为 行业 的 降 本 增 效 提供 了 基础 。 


有 效 覆 盖 人 群 偏 少 ， 个 人 信用 意识 薄弱 


截至 2017 年 11 月 底 ， 央 行 征 信 中 心 收录 自然 人 信息 9.5 亿 人 ， 有 贷款 记录 的 约 4.8 亿 人 ， 央 行 个 人 征 信 的 覆盖 率 达 50% 左 
右 。 而 美国 的 这 一 比率 在 2014 年 就 高 达 92%。 
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we 收录 自然 人 信息 ( 亿 人 ) ”me 有 贷款 记录 的 人 数 ( 亿 人 ) 一 覆盖 率 
央行 征 信 中 心 人 群 禾 盖 情况 (来 源 : 《中 国 征 信 》 杂 志 ， 嘉 银 新 金融 研究 院 整 理 ) 
在 国内 ， 征 信 多 用 于 金融 信贷 领域 ， 而 在 美国 ， 信 用 深入 居民 生活 ， 成 为 一 种 资产 。 融 360 的 《维度 》 调 查 报告 就 显示 ， 超 


过 10% 的 用 户 不 关心 自己 的 个 人 征 信 ， 近 30% 的 用 户 不 了 解 自己 在 央行 的 个 人 征 信 情况 ，40% 的 用 户 不 知道 央行 的 不 良 征 信 记 录 
如 何 消除 一 一 我 国 居民 个 人 信用 意识 薄弱 现象 突出 。 


征 信 机 构 独 立 性 不 足 ， 数 据 孤 岛 的 “ 因 徒 困境 ” 难 破 


批准 筹建 的 八 家 个 人 征 信 机 构 获 牌 事宜 一 再 延迟 ， 这 与 个 人 征 信 机 构 业 务 不 独立 不 无 关系 。 世 界 近 百年 发 展 历 史 证 明 ， 只 有 
独立 第 三 方 开 展 个 人 征 信 才 更 有 公信 力 。 而 国内 的 商业 征 信 机 构 并 不 是 完全 独立 的 第 三 方 ， 如 根据 芝麻 分 ， 消 费 者 可 以 获得 蚂蚁 
金 服 的 信用 贷款 等 金融 服务 ， 其 债权 人 的 身份 与 独立 性 要 求 相左 。2017 年 5 月 ， 央 行 征 信 局 局 长 万 人 存 知 撰文 指出 ， 试 点 从 事 个 人 
征 信 业务 的 机 构 存在 业务 闭环 影响 信息 共享 、 业 务 及 公司 治理 独立 性 受 限 、 信 息 误 采 三 方面 的 问题 。 


数据 是 征 信行 业 的 基础 ， 而 批 筹 的 八 家 个 人 征 信 机 构 虽 然 都 有 大 量 的 平台 数据 ， 但 都 希望 形成 自己 的 闭环 ， 客 观 上 分 割 了 市 
场 的 信息 链 。 而 且 每 家 的 信息 履 盖 范围 受到 限制 ， 信 息 的 不 广 、 不 全 带 来 产品 的 有 效 性 不 足 ， 也 不 利于 信息 共享 ， 个 人 征 信 并 未 
走出 数据 孤岛 的 “ 因 徒 困境 ”。 


通过 以 上 分 析 ， 嘉 银 新 金融 研究 院 认 为 ， 我 国 个 人 征 信行 业 存 在 以 下 发 展 趋势 。 
1. 信 息 保护 成 监管 核心 ， 或 将 审慎 批 设 个 人 征 信 牌照 


征 信 业 的 本 质 是 信息 共享 ， 如 果 没有 有 效 的 信息 保护 ， 就 不 会 有 充分 的 信息 共享 。 在 中 国人 民 银 行 看 来 ， 个 人 信息 保护 构成 
个 人 征 信 监管 的 核心 内 容 ， 对 于 个 人 征 信和 机构 要 提高 门槛 ， 审 慎 从 严 批 设 市 场 化 个 人 征 信 机 构 。 


2. 信 联 有 望 建 立 统一 的 个 人 征 信 标 准 


目前 ， 各 家 征 信 机 构 的 模型 多 是 基于 自身 平台 的 金融 交易 、 电 商 交 易 、 社 区 或 生活 数据 ， 是 非 结构 化 数据 。 信 联 会 按照 相 天 
规定 ， 建 立 个 人 信息 保护 制度 ， 制 定 业 务 制度 、 工 作 流 程 、 操 作 规范 和 数据 标准 ， 填 补 非 银行 金融 领域 的 征 信 空 白 。 


3. 非 持 牌 机 构 利用 数据 优势 ， 切 入 征 信 产 品 或 应 用 等 环节 


传统 信贷 数据 牢 牢 掌握 在 传统 征 信 机 构 手中 ， 央 行 征 信 中 心 作为 全 国 最 大 、 最 权威 、 最 官方 的 征 信 机 构 ， 提 供 的 是 社会 化 、 
标准 化 、 全 局 化 产品 。 新 晋 参 与 主体 着 手 非 传统 信贷 数据 的 收集 和 引用 ， 通 过 与 互联 网 化 的 生活 数据 直接 对 接 ， 将 多 元 数据 引入 
行业 ， 利 用 自身 的 技术 能 力 和 对 行业 的 深度 理解 ， 提 供 定 制 化 、 专 业 化 的 产品 和 服务 。 


CLOUD 法 案 对 云 计 算 市 场 的 影响 


文 / 张 贺 飞 


2013 年 ， 美 国 缉毒 局 在 调查 毒品 走私 案件 时 ， 要 求 微软 提供 存储 在 爱尔兰 服务 器 上 的 邮件 ， 并 因此 掀 开 了 微软 与 美国 执法 
部 门 之 间 的 法 庭 斗争 。 毕 竟 根 据 1986 年 的 美国 存储 通信 法 案 ， 美 国 本 土 的 搜查 令 无 权 调 阅 存储 在 海外 的 数据 。 


或 许 人 权 组 织 正 准 备 为 微软 长 达 5 年 的 据 理 力争 点 赞 ， 剧 情 却 出 现 了 新 的 反 转 。 微 软 总 裁 Brad Smith 在 法 庭 前 对 记者 说 出 了 
自己 的 观点 : “这 起 案件 的 辩论 进一步 证 明 ，21 世 纪 的 科技 急需 21 世 纪 的 法 律 来 保护 。” 与 之 对 应 的 是 ， 美 国 35 个 州 的 检察 长 
此 前 签署 了 一 封 公开 人 和信， 要 求 迅速 通过 CLOUD 法 案 。 


而 所 谓 的 CLOUD 法 案 ， 简 单 来 说 就 是 一 项 允许 美国 联邦 调查 局 凭借 一 纸 传票 调 取 公民 海外 信息 的 法 律 。 
CLOUD 法 案 影 响 几何 ? 


如 果 说 根据 1986 年 的 美国 存储 通信 法 案 ， 云 服务 商 们 还 有 权利 与 美国 政府 对 簿 公堂 ，CLOUD 法 案 出 台 实 施 后 ， 使 得 美国 执 
法 机 构 无 须 诉 诸 烦 琐 的 外 交 渠 道 就 能 获取 海外 人 存储 的 信息 ， 这 几乎 剥 村 了 云 服 务 商 反 抗 的 机 会 。 


正如 电子 前 沿 基金 会 的 研究 员 卡 米 尔 . 菲 舍 尔 给 出 的 观点 : “CLOUD 法 案 将 为 美国 执法 部 门 授予 不 受 限 制 的 管辖 权 ， 可 以 随 
意 获 取 服 务 提供 商 控制 的 任何 数据 ， 而 无 论 数据 存储 在 哪里 、 谁 创建 了 数据 。” 换 而 言 之 ，CLOUD 法 案 的 适用 范围 已 然 涉及 了 
云 服 务 器 上 的 客户 数据 ， 对 于 商业 化 的 云 计算 公司 来 说 ， 显 然 不 是 一 个 好 消息 。 


直接 受 影响 的 无 外 乎 亚马逊 AWS、 微 软 Azure、 谷 歌 、IBM 等 美国 本 土 的 云 计算 企业 。 据 市 场 调 研 机 构 Gartner 的 数据 显 
示 ， 截 至 2017 年 第 三 季度 ，AWS 以 47.1% 的 市 场 份额 称霸 公有 云 市 场 ， 微 软 Azure 的 市 场 份额 上 升 至 10%， 谷 歌 和 IBM 分 别 以 
3.95% 和 2.77% 的 市 场 份额 紧 随 其 后 。 也 就 是 说 ， 美 国 本 土 的 云 计 算 厂 商业 已 占据 全 球 50% 以 上 的 市 场 份额 ， 而 这 些 企业 在 美国 
及 其 他 地 区 的 数据 中 心 都 将 受 CLOUD 法 案 影响 。 


第 二 类 是 美国 本 土 云 服 务 商 在 海外 市 场 的 合资 公司 。 仪 以 中 国 市 场 为 例 ， 国 外 云 服务 在 国内 开展 云 服 务 时 均 采 用 与 本 地 厂商 
合作 的 模式 ， 如 SAP 与 中 国电 信 、 甲 骨 文 和 腾讯 、AWSs 与 光环 新 网 、 微 软 和 世纪 互联 ， 以 及 IBM 和 万 达 在 云 计 算 方面 的 合作 。 
按照 摩根 士 丹 利 给 出 的 数据 ， 这 类 云 服务 商 在 中 国 市 场 的 份额 为 20% 左 右 ， 依 照 美国 法 律 的 基本 原理 ， 这 类 企业 很 可 能 会 被 纳入 
CLOUD 法 案 的 适用 范围 。 


还 有 可 能 受到 影响 的 是 在 美国 上 市 ， 且 外 资 持 股 超过 50% 的 互联 网 巨头 们 。 就 国内 来 说 ， 除 了 中 美 合 资 的 云 计算 服务 ， 大 抵 
可 以 分 为 互联 网 巨头 和 独立 云 厂商 两 大 阵营 ， 前 者 以 阿里 巴巴 、 腾 讯 、 百 度 为 代表 ， 后 者 则 有 华为 、UCloud 等 。 总 而 言 之 ， 这 


至 少 不 是 一 个 利好 的 消息 ， 而 最 终 的 受益 者 或 许 是 UCloud、 华 为 云 等 纯 内 资 平台 。 


单单 从 法 律 层面 来 看 ， 云 服务 不 应 该 是 法 律 监管 的 真空 地 带 ， 但 联想 到 信息 安全 、 政 治 因素 、 数 据 主权 等 一 系列 诱 
因 ，CLOUD 法 案 所 激 起 的 涟 洲 恐 怕 不 只 是 表面 上 的 平静 ， 比 如 让 相关 的 云 服 务 商 陷入 两 难 的 槛 答 处 境 。 


美国 云 服务 商 折 戟 海外 的 导 火 索 


CLOUD 法 案 的 重点 在 于 “双边 数据 共享 协议 ”， 只 有 与 美国 签署 了 双边 数据 共享 协议 的 国家 和 地 区 ，CLOUD 法 案 才 具有 法 
律 效应 ;对 于 那些 没有 与 美国 签署 双边 数据 共享 协议 的 国家 ， 云 服务 商 的 处 境 就 会 变 得 微妙 。 


一 方面 ，CLOUD 法 案 的 生效 已 经 默认 美国 与 其 他 国家 共享 数据 成 为 法 律 共识 ， 如 果 某 国 没有 与 美国 签订 双边 数据 共享 协 
议 ， 这 些 云 服务 商 在 这 些 国家 建设 数据 中 心 便 会 面临 一 系列 障碍 ; 另 一 方面 ， 几 乎 没有 其 他 国家 的 客户 愿意 赋予 美国 执法 机 构 调 
取 其 数据 的 权利 ， 云 服务 商 如 果 想 要 继续 争取 这 些 客户 ， 唯 一 的 出 路 大 概 就 是 “逃离 ”美国 法 律 的 适用 范围 ， 给 客户 保障 数据 主 
权 的 承诺 。 


虽然 云 计算 已 经 被 称 作 互 联网 时 代 的 “水 煤 电 ” ， 中 小 企业 的 上 云 已 是 大 势 所 趋 ， 但 切换 到 云 厂商 的 角度 ， 决 定 成 败 的 争夺 
仍然 是 大 客户 。 


回顾 亚马逊 、 谷 歌 、 微 软 的 攻防 战 ， 核 心 战场 之 一 便 是 围绕 大 客户 的 “挖角 ”。 诸 如 Instagram 从 亚马逊 AWS 迁 移 到 Face- 
book 的 自 有 平台 ，Zynga 从 自 有 平台 迁移 到 亚马逊 AWS， 苹 果 公 司 为 了 分 摊 风 险 将 一 部 分 业务 从 AWS 分 散 到 Google Cloud,， 
以 及 蓝 多 湖 放弃 Google Cloud 转 身 拥 抱 微 软 Azure，Verizon 抛 弃 微软 Office 回 归 谷 歌 G Suite.……. 


原因 似乎 也 不 难 理解 ， 大 客户 在 很 大 程度 上 有 着 背书 的 价值 ， 也 是 中 小 企业 选择 云 服务 商 的 风向 标 之 一 。 当 然 更 重要 的 还 是 
规模 化 和 成 本 控制 ， 亚 马 了 还 AWS 从 2006 年 起 上 演 了 数 十 次 的 降价 ， 国 内 云 计 算 市 场 也 发 生 了 一 轮 轮 降价 潮 。 云 服务 商 降 低 成 本 
的 不 二 法 门 就 是 规模 化 ， 大 客户 无 疑 是 迅速 扩大 规模 的 捷径 。 而 所 谓 的 大 客户 无 非 三 类 : 互联 网 重度 客户 、 政 府 及 大 型 企业 、 传 
统 行业 巨头 。 


与 此 同时 ， 大 客户 偏偏 是 对 数据 安全 和 数据 主权 最 为 敏感 的 一 类 。 尤 其 是 以 银行 为 代表 的 金融 机 构 和 政府 相关 机 构 ， 健 然 不 
希望 自身 的 用 户 数据 被 美国 或 其 他 国家 的 执法 者 调 走 。 那 么 ，CLOUD 法 案 的 出 台 将 再 次 左右 大 客户 们 的 选择 ， 以 至 于 “ 光 
离 ” 美 国 云 服务 商 的 现象 在 短期 内 将 不 断 发 生 。 


就 以 国内 市 场 为 例 AWS、Azure 与 其 在 中 国 的 合作 伙伴 占据 了 大 约 20% 的 市 场 份额 ， 其 中 不 乏 对 数据 主权 敏感 的 客户 群 ， 
而 银行 、 国 企 、 政 府 等 已 经 成 为 阿里 云 、 腾 讯 云 、 中 国电 信 等 云 厂商 的 主要 客户 。 一 旦 这 些 厂 商 被 美国 CLOUD 法 案 纳入 适用 学 
围 ， 无 异 于 国内 云 计算 市 场 的 地 震 。 


云 计 算 的 市 场 格 局 是 否 就 此 改写 
决定 云 计 算 市 场 格局 的 不 只 是 技术 和 规模 ， 还 有 时 间 窗 口 。 


2016 年 9 月 ， 经 历 了 与 监管 层 、 地 方 政府 、 中 方 合作 公司 的 漫长 博弈 后 ， 亚 马 逊 宣布 云 计算 业务 AWS 在 中 国正 式 投入 商 
用 ， 只 是 市 场 的 最 佳 时 机 已 经 错过 ， 取 代 亚 马 逊 市 场地 位 的 是 阿里 云 、 腾 讯 云 和 UCloud 等 中 国 云 厂商 。 


CLOUD 法 案 可 能 是 “AWS 们 ”的 新 一 轮 本 土 陷阱 ， 乃 至 错过 全 球 化 的 时 间 窗 口 。 


正如 前 文 所 说 ， 国 内 在 互联 网 巨头 和 运营 商 之 外 ， 还 存在 一 批 独立 的 云 计算 玩家 。 华 为 去 在 2017 年 已 经 喊 出 了 “三 年 超过 
阿里 云 ” 的 口号 ; 作为 国内 领先 的 中 立 云 服 务 商 ，UCloud 发 挥 中 立 安全 的 优势 ， 近 几 年 相继 赢得 邮 储 银行 、 浙 农 信 、 中 国 移动 
等 一 大 批 传统 金融 、 政 企 的 认可 。 不 难 猜 测 ， 这 些 企业 势必 将 借助 CLOUD 法 案 带 来 的 时 间 窗 口 ， 逐 渐 蚕 食 释 放出 的 市 场 份额 ， 


乃至 鲸 吞 寻求 数据 主权 的 大 客户 们 。 


对 于 海外 市 场 ， 在 国内 出 台 类 似 CLOUD 法 案 的 法 律 法 规 之 前 ， 来 自 中 国 的 云 厂 商 有 AWs 等 无 可 比拟 的 优势 ， 比 如 充分 尊重 
所 在 国家 或 地 区 的 法 律 法 规 、 避 免 侵权 、 全 面 保障 客户 权益 等 。 


事实 上 ， 海 外 市 场 掘 金 已 经 成 为 不 少 中 国 云 厂 商 的 战略 选择 ， 阿 里 云 、 腾 讯 云 、UCloud 等 纷纷 在 海外 市 场 建 设 数据 中 心 ， 
最 初 的 打算 可 能 是 为 了 满足 国内 企业 国际 化 的 需要 ， 比 如 UCloud 在 海外 市 场 将 重点 放 在 了 跨 境 电 商 、 跨 境 金融 、 互 动 娱乐 等 领 
域 ， 在 雅加达 、 俄 罗斯 、 迪 拜 、 首 尔 等 地 部 署 了 23 个 数据 中 心 ， 解 决 了 国内 企业 在 “出 海 ” 时 遇 到 的 成 本 高 、 售 后 服务 不 及 
时 、 语 言 差异 等 技术 和 服务 上 的 痛 点 。 


而 亚马逊 、 微 软 等 受 限于 CLOUD 法 案 的 契机 ， 也 为 中 国 云 服务 商 提 供 了 深耕 海外 市 场 的 契机 。 以 往 客 户 选 择 云 服 务 商 的 参 
考 因 素 可 能 是 价格 、 品 牌 、 规 模 和 技术 能 力 ， 如 今 显然 出 现 了 打破 这 一 平衡 的 前 提 条 件 。 从 另 一 方面 来 看 ， 无 论 是 国内 的 IT 企 
业 、 硬 件 厂 商 还 是 互联 网 公司 ， 都 经 历 了 从 立足 中 国 市 场 向 国际 化 探索 的 过 程 ， 云 厂商 也 不 例外 ， 何 况 此 时 还 出 现 一 个 足以 改写 
市 场 格局 的 机 遇 。 


云 计 算 从 来 都 不 会 是 法 外 之 地 ， 但 相关 法 律 法 规 的 出 台 和 实施 却 是 一 个 逐渐 渗透 的 过 程 。 或 许 CLOUD 法 案 弥 补 了 21 世 纪 的 
法 律 缺陷 ， 可 当 美 国 将 CLOUD 法 案 拿 到 国际 谈判 桌 上 时 ， 在 政治 、 地 域 等 条 件 的 制约 下 ， 仍 然 存 在 很 大 的 不 确定 性 。 


而 这 个 时 间 窗 口 ， 以 及 所 可 能 发 生 的 破坏 式 冲 击 ， 何 尝 不 是 中 国 云 厂商 的 机 会 呢 ? 无 破 不 立 一 直 是 中 国企 业 家 信奉 的 规则 。 


第 十 二 章 ”智能 投 顾 监管 


我 国 的 智能 投 顾 起 步 较 晚 ， 智 能 投 顾 的 监管 环境 尚 不 明朗 。 相 比较 而 言 ， 国 外 的 监管 环境 和 政策 法 规 仍 有 较 大 的 借鉴 意义 。 
虽然 我 国 尚未 出 台 专 门 针 对 智能 投 顾 的 政策 法 案 ， 但 从 现 有 的 法 律 法 规 规章 中 仍然 有 迹 可 循 。 对 于 整个 行业 来 说 ， 虽 然 部 分 规定 
限制 了 智能 投 顾 向 更 先进 的 资产 配置 模式 发 展 ， 但 我 国 行政 部 门 对 于 智能 投 顾 仍 持 认可 、 鼓 励 的 态度 。 可 期 待 的 是 ， 未 来 一 定 会 
有 更 为 详细 、 明 确 并 且 有 利于 提高 资本 市 场 生产 效 率 的 文件 陆续 出 台 ， 以 进一步 地 完善 我 国 的 金融 监管 体系 ， 并 在 借鉴 国外 先进 
经 验 的 同时 结合 我 国 金融 行业 的 实际 发 展现 状 ， 促 进 智能 投 顾 这 一 创新 产业 不 断 发 展 。 


智能 投 顾 的 法 律 规范 框架 [1 


文 / 陈 焊 ， 任 敏 站 


智能 投 顾 代表 了 信息 技术 、 大 数据 以 及 新 一 代 程序 算法 (包括 自然 语言 处 理 、 有 息 虫 技术 、 云 计算 和 深度 学 习 能 力 等 ) 等 前 沿 
技术 在 金融 服务 领域 的 应 用 。 据 市 场 机 构 统计 ，2012 年 至 2015 年 美国 智能 投 顾 管理 的 资产 规模 迅猛 增加 至 500 亿 美元 ， 预 计 
2020 年 这 个 数字 可 能 将 以 万 亿 计 。 同 样 ， 随 着 中 国 经 济 规模 的 发 展 ， 个 人 投资 需求 日 渐 提 高 ， 金 融 市 场 的 智能 投 顾 需求 和 应 用 
也 将 步 入 快车 道 。 然 而 除了 机 遇 之 外 ， 建 立 和 完善 相应 的 法 律 规范 是 智能 投 顾 应 用 持续 发 展 的 基础 与 前 提 。 


智能 投 顾 : 自动 化 投资 咨询 工具 


国际 证 券 监 管 机 构 (IOSCO) 在 2014 年 的 报告 中 总 结 ， 近 几 年 来 社交 媒体 、 市 场 机 构 以 及 投资 者 之 间 的 互动 模式 开始 出 现 
新 变化 。 快 速 发 展 的 网 络 社 群 极 大 地 促进 了 商业 咨询 模式 的 发 展 ， 越 来 越 多 的 机 构 开 始 向 客户 提供 一 种 数字 化 、 自 动 化 的 咨询 方 


式 ， 这 极 大 地 降低 了 咨询 业务 的 成 本 并 提高 了 效率 。 在 金融 领域 ， 过 去 不 愿意 承担 高 额 投资 咨询 费用 的 消费 者 及 投资 者 正 逐 渐 转 
向 数字 化 的 在 线 工 具 选 取 和 管理 投资 组 合 。 这 种 由 市 场 机 构 提供 的 自动 化 投资 咨询 工具 (Automated Advice Tool) 结合 了 互 
联网 技术 、 社 交 网 络 功能 以 及 先进 的 算法 功能 ， 协 助 客户 或 平台 用 户 进行 投资 决策 。 其 中 既 有 客户 直接 使 用 工具 自行 决策 ， 也 有 
在 自动 化 投资 咨询 基础 上 结合 一 定 程度 的 人 工 服务 进行 对 接 。 美 国 证 监 会 (SEC) 的 投资 者 教育 和 宣传 办 公 室 (Office of 
Investor Education and Advocacy) 与 金融 行业 自律 机 构 (FINRA) 在 报告 中 指出 ， 自 动 化 投资 咨询 工具 的 范围 包括 了 自动 化 
选取 和 设计 投资 组 合 的 工具 ， 提 供 资产 优化 配置 的 有 关 服 务 ， 以 及 在 线 的 投资 管理 服务 ， 其 中 包括 了 能 够 选取 和 管理 投资 组 合 
的 “机 器 人 投资 顾问 ” (Robo-Advisor， 简 称 机 器 人 投 顾 ) 。 总 体 上 看 ，SEC 与 FINRA 对 于 自动 化 投资 咨询 工具 的 界定 范围 更 
加 宽泛 。 其 中 ， 在 线 提供 投资 管理 服务 的 “机 器 人 投 顾 ” 概 念 与 “智能 投 顾 ” 语 义 概念 最 为 接近 ， 均 指向 “顾问 ”一 词 ， 并 包含 
了 人 工 智能 或 机 器 智能 的 语义 。 机 器 人 投 顾 与 智能 投 顾 均 指向 以 自动 化 、 人 工 智能 化 或 机 器 人 技术 为 工具 ， 在 线 提 供 投资 咨询 服 
务 、 投 资 管理 服务 的 投资 咨询 顾问 。 


1. 工 具 属性 : 新 科技 在 金融 领域 的 应 用 


智能 投 顾 即 自动 化 投资 咨询 工具 ， 并 非 证 券 期 货 投资 咨询 人 员 。 但 是 “ 投 顾 ” 一 词 包含 了 投资 顾问 的 语义 ， 在 人 工 智能 背景 
下 具有 一 定 的 主体 意识 色彩 ， 容 易 与 之 混淆 。 从 服务 内 容 来 看 ， 智 能 投 顾 在 一 定 程度 上 能 够 发 挥 投 资 顾问 的 角色 作用 。 例 如 ， 基 
于 ETF 基 金 或 共同 基金 品种 进行 资产 配置 和 量化 投资 。 智 能 投 顾 能 够 结合 数据 分 析 和 人 工 智 能 技术 ， 较 为 准确 地 根据 投资 者 个 人 
的 投资 目标 及 风险 偏好 信息 ， 提 供 优化 的 投资 组 合 方案 ， 获 取 较 为 稳定 的 投资 收益 。 当 前 境外 成 熟 市 场 智能 投 顾 的 投资 标的 可 以 
包括 ETF 基 金 、 共 同 基金 、 股 票 、 房 地 产 投资 信托 (REIT) 等 。 但 是 ， 就 目前 的 市 场 现状 与 监管 分 析 来 看 ， 智 能 投 顾 并 非 独立 参 
与 市 场 的 主体 ， 而 是 一 种 数字 化 工具 。 通 过 自动 化 投资 咨询 工具 ， 证 券 服务 机 构 可 以 向 客户 提供 数字 化 投资 咨询 服务 ， 且 智能 投 
顾 的 投资 咨询 服务 天 系 的 建立 和 保障 需要 机 构 来 履行 和 承担 。 


第 一 ， 机 构 负责 保障 智能 投 顾 的 建议 能 够 与 顾客 的 投资 目标 相 匹配 。 例 如 ， 根 据 投 资 者 信息 确定 基础 资产 类 别 和 可 选择 资 
产 。 在 股票 、 固 定 收益 、 大 宗 商品 和 现金 四 大 类 型 资产 中 继续 细 分 ， 追 踪 包 含 指 数 化 产品 在 内 的 各 类 ETF 基 金 。 


第 二 ， 机 构 负 责 和 保障 投资 者 适当 性 ， 确 定 顾客 的 投资 能 力 及 风险 承受 能 力 。 例 如 ， 投 资 者 调查 问卷 的 内 容 项 及 风险 偏好 问 
题 都 需要 由 机 构 事先 进行 设计 。 也 有 机 构 如 Betterment 没 有 设计 风险 偏好 调查 ， 而 是 通过 投资 期 限 、 投 资 目 标 和 资金 数额 来 评 
判 投资 者 风险 承受 能 力 。 


第 三 ， 机 构 预先 设 定 智能 投 顾 的 使 用 服务 协议 ， 并 负责 智能 投 顾 的 程序 、 模 块 以 及 风险 管理 规则 的 更 新 、 完 善 和 维护 。 
2. 核 心 要 素 : 需求 与 风险 相 匹配 


从 IOSCO 的 报告 来 看 ， 自 动 化 投资 咨询 工具 可 以 从 功能 上 划分 为 基础 、 进 阶 和 高 级 三 个 基本 类 别 。 首 先 ， 满 足 基础 的 辅助 
需求 。 基 础 类 工具 由 市 场 机 构 面向 互联 网 用 户 ， 提 供 简单 的 投资 计划 模型 来 辅助 用 户 ， 不 涉及 风险 较 高 的 投资 标的 。 其 次 ， 要 匹 
配 投资 者 风险 能 力 和 偏好 。 进 阶 类 工具 加 入 了 证 券 投 资 标的 ， 包 括 股票 、 基 金 或 投资 组 合 ， 并 根据 投资 者 的 风险 能 力 和 偏好 ， 选 
取出 合适 的 投资 标的 。 最 后 ， 要 匹配 高 风险 偏好 投资 者 的 需求 。 高 级 类 工具 更 进一步 地 提供 定制 化 服务 ， 生 成 并 推荐 相应 的 证 券 
标的 和 投资 组 合 ， 以 匹配 客户 投资 的 目标 。 总 体 而 言 ， 根 据 客户 的 风险 能 力 ， 自 动 化 投资 咨询 工具 所 包含 的 证 券 品种 参数 不 同 ， 
所 提供 的 服务 内 容 也 不 同 。 无 论 提供 哪 一 类 自动 化 投资 咨询 工具 服务 ， 前 提 仍 是 遵从 投资 咨询 服务 法 律 关系 ， 并 受 证 券 期 货 投资 
咨询 的 各 项 法 律 法 规 调 整 。 


智能 投 顾 的 业务 范围 及 法 律 关系 


1. 智 能 投 顾 的 基本 业务 范围 


从 当前 中 国 证 券 咨询 业务 的 发 展 来 看 ， 智 能 投 顾 涉 及 的 业务 内 容 主要 有 财务 规划 、 资 讯 推送 、 股 票 评价 、 持 仓 分 析 、 个 股 买 


卖 和 投资 组 合 配置 等 。 但 是 ， 由 于 现行 法 规 的 不 足 ， 目 前 在 证 券 经 纪 、 交 易 、 资 产 管理 等 主要 业务 中 ， 涉 及 投资 咨询 委托 的 业务 
边界 并 不 清晰 ， 证 券 经 纪 商 、 投 资 顾问 和 信托 受托 人 之 间 界 限 模糊 。 因 此 ， 本 节 所 探讨 的 智能 投 顾 业 务 主要 是 指 《证 券 、 期 货 投 
资 咨询 管理 暂行 办 法 》 所 界定 的 投资 咨询 业务 范围 。 


根据 智能 程度 来 看 ， 目 前 智能 投 顾 业 务 已 经 进入 快速 发 展 阶 段 ， 呈 现 从 “ 半 人 工 ” 向 “智能 化 ”发 展 的 趋势 。 前 者 主要 是 自 
动 化 工具 和 人 工 监控 相 结合 ， 提 供 智 能 投 顾 服 务 。 后 者 是 全 自动 或 几乎 全 自动 的 智能 投 顾 服 务 ， 能 够 根据 客户 的 信息 输入 ， 依 照 
设 定 的 规则 或 算法 自动 生成 投资 咨询 建议 ， 如 持仓 分 析 、 财 务 规 划 和 投资 组 合 建议 等 。 


根据 功能 程度 来 看 ， 一 是 基础 性 智能 投 顾 服 务 ， 包 括 自 动 生 成 投资 者 持仓 结构 分 析 ， 根 据 风 险 偏好 提出 优化 建议 ; 二 是 信息 
类 智能 投 顾 服 务 ， 根 据 投资 者 的 风险 偏好 和 投资 目标 ， 提 供 投 资 资讯 ， 回 答 或 解释 有 关 投 资 注意 事项 ， 基 本 上 能 够 替代 传统 的 人 
工 咨询 服务 ; 三 是 财务 规划 类 智能 投 顾 ， 通 过 标准 化 流程 实现 客户 的 财富 管理 规划 ， 提 供 资产 配置 建议 ; 四 是 市 场 分 析 和 投资 建 
议 类 智能 投 顾 ， 主 要 是 选取 一 定 范围 的 证 券 投资 标的 ， 结 合 市 场 各 项 数据 进行 分 析 和 预测 ， 生 成 具体 的 投资 建议 或 投资 组 合 建 
议 。 


2. 智 能 投 顾 服务 的 提供 主体 


目前 ， 国 内 提供 智能 投 顾 服 务 的 主体 是 拥有 证 券 投资 咨询 服务 资格 的 机 构 。 部 分 具有 资质 的 互联 网 平台 也 涉足 智能 投 顾 服务 
领域 。 具 体 而 言 ， 包 括 了 证 券 公司 、 证 券 投 资 咨询 公司 、 基 金 公 司 、 互 联网 公司 等 。 根 据 《 证 券 、 期 货 投 资 咨询 管理 暂行 办 
法 》， 从 事 证 券 、 期 贷 投资 咨询 业务 的 机 构 及 其 投资 咨询 人 员 是 提供 投资 咨询 业务 的 服务 主体 。 根 据 《 证 券 、 期 贷 投资 咨询 管理 
暂行 办 法 》， 构 成 主体 需要 满足 几 个 要 素 : 第 一 ， 须 从 事 证 券 、 期 货 投 资 咨询 业务 ; 第 二 ,包括 了 机 构 及 其 人 员 ; 第 三 ， 直 接 或 
者 间接 有 偿 提 供 服务 。 不 具备 投资 咨询 业务 资格 却 开展 投资 咨询 活动 的 行为 属于 违法 违规 行为 。 


其 中 ， 比 较 有 争议 的 在 于 “提供 有 偿 服 务 ” 的 界定 。 以 获得 经 济 利益 作为 从 事 投资 咨询 服务 的 界定 标准 ， 源 自 美国 《1940 
年 投资 顾问 法 》 (Investment Advisers Act of 1940) 。 依 照 规定 ， 作 为 投资 顾问 的 机 构 或 个 人 是 开展 投资 咨询 商业 活动 并 从 
中 受益 (Compensation) 的 主体 。 在 中 国 的 实践 中 ， 大 量 互联 网 社区 或 移动 App 的 投资 咨询 建议 是 免费 提供 的 ， 难 以 直接 适用 
上 述 规则 并 认定 其 开展 的 是 证 券 投 资 咨询 服务 。 但 从 互联 网 模式 的 发 展 特 点 来 看 ， 由 于 网 站 点 击 和 活跃 主体 量 是 商业 机 制 评 佑 的 
重要 依据 ， 因 此 对 于 表面 上 无 偿 提 供 投资 咨询 的 主体 和 行为 ， 只 要 满足 一 定 发 布 频率 和 订阅 量 并 能 够 形成 商业 价值 判断 的 ， 应 当 
认定 为 “以 受益 为 目标 ”。 


3. 投 资 者 与 服务 提供 主体 的 法 律 关系 


证 券 期 货 投资 咨询 业务 开展 的 前 提 是 投资 者 与 智能 投 顾 工 具 或 服务 的 提供 主体 建立 投资 咨询 法 律 天 系 ， 并 不 是 与 工具 建立 投 
资 咨询 法 律 关系 。 依 据 证 券 公司 与 投资 者 之 间 是 否 签订 委托 咨询 合同 ， 可 以 将 智能 投 顾 法 律 关 系 分 为 两 大 类 。 


一 是 基于 委托 咨询 服务 合同 的 委托 代理 关系。 证券 公司 与 投资 者 已 签订 委托 咨询 服务 合同 ， 并 按 该 合同 的 规定 接受 投资 者 委 
托 ， 提 供 证 券 、 期 货 投 资 咨询 服务 。 


二 是 由 于 证 券 公司 及 其 人 员 示 与 投资 者 签订 委托 咨询 服务 合同 ， 因 此 双方 不 存在 合同 法 律 关系 。 但 是 ， 基 于 专家 责任 、 诚 信 
义务 的 侵权 损害 赔偿 法 律 关系 ， 或 基于 经 纪 关 系 、 基 金 销售 关系 形成 的 实质 上 的 咨询 服务 关系 ， 需 要 根据 个 案情 况 进 行 界定 。 


关于 智能 投 顾 服 务 法 律 规范 框架 的 初步 构想 


1. 投 资 者 保护 原则 及 规则 


保障 投资 者 权益 是 当前 建立 健全 智能 投 顾 工 具 及 服务 法 律 规 学 的 基本 原则 。 智 能 投 顾 工 具 的 规范 运行 制度 及 机 制 应 当 明确 和 
落实 投资 者 保护 的 基本 原则 及 规则 ， 具 体 有 以 下 几 个 方面 。 


一 是 投资 者 适当 性 规则 。 这 可 有 效 区 分 使 用 者 的 风险 能 力 ， 让 投资 者 接受 适当 的 投 顾 服 务 ， 有 效 控 制 投资 风险 。 当 前 ， 投 资 
者 适当 性 规则 的 法 律 依据 来 自行 政法 规 。 依 据 《证 券 公司 监督 管理 条 例 》， 证 券 公司 从 事 证 券 资产 管理 业务 、 融 资 融 券 业务 ， 销 
售 证 券 类 金融 产品 应 当 按照 规定 程序 ， 了 解 客户 的 身份 、 财 产 与 收入 状况 、 证 券 投 资 经 验 和 风险 偏好 ， 并 以 书面 和 电子 方式 予以 
记载 、 保 人 存 。 证 券 公 司 应 当 根据 所 了 解 的 客户 情况 推荐 适当 的 产品 或 者 服务 。 因 此 ， 履 行 和 保障 投资 者 适当 性 是 证 券 公司 的 法 定 
义务 ， 证 券 投资 咨询 机 构 有 义务 推荐 适合 特定 客户 要 求 的 智能 投 顾 工具 。 


二 是 风险 揭示 及 工具 说 明 规 则 。 投 资 者 应 充分 知晓 该 服务 和 工具 使 用 的 潜在 风险 ， 包 括 投资 收益 风险 、 本 人 金 损失 风险 和 数据 
言 息 准确 性 等 有 关 风 险 ， 明 确 工具 的 功能 、 所 使 用 的 数据 信息 来 源 ， 以 及 选择 的 证 券 投 资 品种 。 根 据 现行 的 《证 券 投 资 顾问 业务 
暂行 规定 》， 证 券 公司 、 证 券 投资 咨询 机 构 应 当 向 客户 提供 风险 揭示 书 ， 并 由 客户 签字 确认 。 开 展 智能 投 顾 服 务 的 证 券 服务 机 构 
应 当 严格 执行 风险 揭示 规则 ， 确 保 客户 对 于 具体 的 投资 风险 有 充分 的 理解 和 认识 。 


三 是 指令 确认 规则 。 智 能 投 顾 的 工具 设计 和 咨询 服务 应 当 遵 守 证 券 投 资 咨询 的 具体 规定 ， 不 得 违反 投资 者 适当 性 和 风险 控制 
要 求 、 超 出 投资 咨询 委托 范围 或 违反 投资 风险 控制 要 求 而 提供 高 风险 投资 标 ， 或 提供 不 恰当 的 咨询 建议 。 投 资 分 析 的 基础 数据 和 
参数 类 型 ， 以 及 采用 何 种 模型 或 分 析 方 法 应 当 经 过 投资 者 的 指令 予以 确认 。 


四 是 数据 及 信息 保护 规则 。 投 资 者 使 用 智能 投 顾 工具 产生 的 数据 信息 可 能 涉及 个 人 金融 信息 、 风 险 投 资 偏好 、 投 资 收益 情况 
等 ， 这 些 数据 及 信息 应 当 得 到 有 效 的 法 律 保 护 。 未 经 投资 者 的 同意 ， 证 券 服 务 机 构 不 得 擅自 使 用 包含 个 人 信息 的 数据 用 于 商业 用 
途 ， 也 不 得 未 经 允许 擅自 公开 传播 。 


2. 智 能 投 顾 服务 提供 主体 的 责任 


提供 智能 投 顾 工具 的 主体 应 当 是 从 事 证 券 、 期 货 投 资 咨询 业务 的 机 构 及 其 投资 咨询 人 员 。 依 照 《 证 券 、 期 货 投资 咨询 管理 暂 
行 办 法 》 以 及 《证 券 投 资 顾问 业务 暂行 规定 》， 证 券 公司 、 证 券 投 资 咨询 机 构 及 其 人 员 应 当 合法 合 规 开 展业 务 ， 遵 循 诚 实 信用 原 
则 ， 勤 勉 、 审 慎 提 供 证 券 投 资 顾问 服务 。 


就 责任 类 型 及 内 容 而 言 ， 第 一 ， 在 公司 治理 方面 ， 证 券 公司 和 证 券 投 资 咨询 机 构 应 当 确保 机 构 内 部 的 合 规 管理 和 内 部 控制 体 
系 ， 防 范 利益 冲突 。 证 券 公司 、 证 券 投 资 咨 询 机 构 开展 智能 投 顾 业务 ， 应 当 保 证 智能 投 顾 的 程序 设计 和 运行 符合 投资 者 适当 、 风 
险 揭 示 、 指 令 确 认 、 数 据 及 信息 保护 等 规则 ， 证 券 公司 或 机 构 的 合 规 管理 和 风险 控制 应 当 始 终 保持 最 高 水 平 。 违 反 合 规 和 内 控 要 
求 的 ， 应 当 承 担 相应 的 行政 责任 。 第 二 ， 在 禁止 性 行为 方面 ， 证 券 公 司 、 证 券 投资 咨询 机 构 不 得 对 智能 投 顾 的 功能 进行 虚假 、 不 
实 、 误 导 性 宣传 ;不 得 以 任何 方式 承诺 或 者 保证 投资 收益 ; 智能 投 顾 工 具 不 得 超越 授权 的 范围 或 权限 ， 或 下 达 未 经 许可 的 交易 指 
令 ; 当 存 在 利益 冲突 的 情形 时 ， 不 得 损害 投资 者 的 利益 ;不 得 泄露 客户 的 投资 信息 和 数据 。 实 施 上 述 禁止 性 行为 的 ， 将 承担 行政 
责任 以 及 民事 损害 赔偿 责任 。 第 三 ， 在 违反 投资 者 适当 性 规则 的 民事 责任 方面 ， 违 反 投资 者 适当 性 规则 就 是 指证 券 公司 、 证 券 投 
资 咨询 机 构 向 客户 提供 了 风险 过 高 的 投资 建议 ， 显 著 超 出 了 投资 者 的 风险 承受 水 平 ， 应 当 承 担 相 应 的 民事 责任 。 具 体 包 括 两 类 : 
一 是 在 合同 缔结 过 程 中 ， 因 隐瞒 或 提供 虚假 情况 ， 或 是 违背 诚实 信用 原则 ， 应 当 承 担 缔约 过 失 责 任 ; 二 是 由 于 证 券 公司 、 证 券 投 
资 咨询 机 构 违反 投资 者 适当 性 规则 造成 投资 者 权益 损害 的 ， 应 当 承 担 民 事 侵权 责任 。 


就 归 责 原 则 而 言 ， 由 于 市 场 机 构 处 于 技术 、 信 息 和 专业 技能 上 的 经 济 优势 地 位 ， 投 资 者 几乎 无 法 证 明 市 场 机 构 的 主观 过 错 。 
一 般 归 责 原 则 的 适用 必然 会 导致 投资 者 遭受 权益 损害 而 无 法 诉 诸 有 效 的 司法 救济 ， 不 利于 证 券 法 律 法 规 维护 市 场 公正 、 保 护 投 资 
者 权益 的 实现 。 因 此 ， 提 供 智 能 投 顾 服 务 及 工具 的 证 券 公司 、 证 券 投 资 咨询 机 构 违反 法 律 规定 ， 造 成 民事 损害 结果 的 ， 应 当 承 担 
过 错 推定 责任 ， 并 适用 特殊 归 责 原则 。 这 也 符合 发 达 国 家 资本 市 场 发 展 的 经 验 ， 能 够 起 到 良好 的 投资 者 保护 和 救济 作用 。 


总 而 言 之 ， 证 券 公司 、 证 券 投 资 咨询 机 构 接受 客户 的 委托 并 提供 智能 投 顾 服务 ， 应 当 建立 在 规范 的 证 券 期 货 投资 咨询 服务 合 
同 基础 上 ， 严 格 遵守 各 项 法 律 法 规 的 规定 。 对 于 投资 者 而 言 ， 应 当 在 使 用 前 充分 知晓 智能 投 顾 工具 的 使 用 条 款 、 投 资 风险 和 使 用 
限制 。 当 前 ，《 证 券 、 期 货 投 资 咨 询 管理 暂行 办 法 》 以 列举 的 方式 所 确立 的 业务 范围 并 没有 准确 包含 智能 投 顾 这 一 业务 类 型 ,但 
并 不 影响 当前 自动 化 投资 咨询 工具 的 使 用 。 随 着 修法 工作 进一步 开展 以 及 监管 的 不 断 完善 ， 更 加 健全 完备 的 法 制 环境 必 将 促进 智 


能 投 顾 业务 的 发 展 ， 而 更 关键 的 在 于 是 否 可 为 广大 公众 投资 者 提供 更 为 普 惠安 全 的 金融 咨询 服务 。 


[1 原文 刊 于 《清华 金融 评论 》。 


[2 陈 焊 ， 民 生 证 券 股份 有 限 公 司 非 银 金融 行业 研究 员 ; 任 敏 ， 中 国 节能 减 排 有 限 公 司 中 级 经 济 师 。 


智能 投 顾 的 监管 与 前 景 


文 / 张 悦 ， 刘 为 文 ， 王 思 涵 


2017 年 10 月 18 日 ，EquBot LLC 与 ETF Managers Group 共 同 推出 了 全 球 第 一 支 应 用 人 工 智能 进行 投资 的 交易 所 交易 基金 
(ETF) 一 一 Al Powered Equity ETF (AIEQ.US) 。 这 支 ETF 利 用 人 工 智能 全 天 24 小 时 工作 ， 通 过 分 析 上 市 股票 的 企业 公告 、 
季度 财报 和 新 闻 等 进行 选 股 ， 最 终 发 握 大 热 的 股票 以 获取 回报 。 人 工 智能 技术 与 金融 交易 的 结合 创新 再 一 次 吸引 了 人 们 的 眼球 。 
其 实 ， 利 用 人 工 智能 辅助 金融 交易 早已 不 是 新 鲜 事 ， 近 年 来 随 着 大 数据 的 累积 和 计算 力 的 提升 ， 人 工 智 能 算法 风云 再 起 ， 新 的 算 
法 层出不穷 ， 智 能 投 顾 作为 其 代表 应 用 之 一 已 掀起 金融 行业 的 巨大 浪潮 ， 吸 引 各 大 金融 机 构 纷纷 涉足 。 然 而 ， 在 智能 投 顾 工具 和 
平台 如 雨后春笋 般 涌现 的 同时 ， 各 金融 科技 平台 亦 须 注意 智能 投 顾 在 我 国 金融 监管 体系 下 面临 的 合 规 风险 。2017 年 11 月 17 日 ， 
央行 联合 证 监 会 、 银 监 会 、 保 监 会 以 及 外 管 局 出 台 的 《关于 规范 金融 机 构 资产 管理 业务 的 指导 意见 (征求 意见 稿 ) 》 及 时 地 为 智 

能 投 顾 的 合 规 操作 提供 了 一 个 更 为 明确 、 详 细 的 指导 方向 。 


智能 投 顾 在 我 国 面临 的 合 规 风险 


虽然 尚未 存在 一 部 专门 规范 智能 投 顾 的 法 律 法 规 ， 但 是 在 我 国 现行 金融 监管 体系 下 ， 现 有 的 法 律 法 规 对 智能 投 顾 领 域 具有 规 
范 意 义 的 主要 包括 : 《证 券 法 》《 证 券 投 资 基金 法 》《 证 券 公 司 监督 管理 条 例 》《 期 货 交 易 管理 条 例 》《 证 券 、 期 货 投资 咨询 管 
理 暂 行 办 法 》《 证 券 投 资 顾问 业务 暂行 规定 》《 关 于 加 强 对 利用 “ 荐 股 软件 ”从 事 证 券 投资 咨询 业务 监管 的 暂行 规定 》《 证 券 期 
货 投 资 者 适当 性 管理 》《 证 券 公司 客户 资产 管理 业务 管理 办 法 》 和 《关于 规范 金融 机 构 资 产 管理 业务 的 指导 意见 (征求 意见 
稿 ) 》 等 。 通 过 对 相关 法 规 政 策 的 梳理 ， 我 们 可 以 从 以 下 几 个 层面 来 思考 智能 投 顾 的 合 规 风险 。 


1. 从 业 资 质 牌 照 与 市 场 准 入 门槛 


根据 证 监 会 2012 年 发 布 的 《关于 加 强 对 利用 “ 荐 股 软件 ”从 事 证 券 投 资 咨询 业务 监管 的 暂行 规定 》， 向 投资 者 销售 或 者 提 

供 “ 荐 股 软件 ”， 并 直接 或 者 间接 获取 经 济 利益 的 ， 属 于 从 事 证 券 投 资 咨询 业务 ， 应 当 经 中 国 证 监 会 许可 ， 取 得 证 券 投资 咨询 业 
务 资 格 。 未 取得 证 券 投 资 咨询 业务 资格 ， 任 何 机 构 和 个 人 不 得 利用 “ 荐 股 软件 ”从 事 证券 投 资 咨 询 业 务 ; 《证券 投资 顾问 业务 暂 
行规 定 》 中 也 明确 了 相同 的 内 容 : 要 求 提供 投资 顾问 咨询 服务 的 机 构 要 向 所 在 地 的 证 监 局 申请 “投资 咨询 机 构 从 事 证 券 服务 业 的 
审批 ”， 并 且 向 客户 提供 证 券 投 资 顾问 服务 的 人 员 应 具有 证 券 投 资 咨询 职业 资格 ， 在 中 国 证 券 业 协会 注册 登记 ， 方 可 经 营 此 项 业 
务 。 不 仅 如 此 ，2017 年 11 月 17 日 发 布 的 《关于 规范 金融 机 构 资 产 管理 业务 的 指导 意见 (征求 意见 稿 ) 》 (以 下 简称 《征求 意见 
稿 》) 也 明确 规定 金融 机 构 运用 人 工 智 能 技术 ， 采 用 机 器 人 投资 顾问 开展 资产 管理 业务 应 当 经 金融 监督 管理 部 门 许 可 ， 取 得 相应 
的 投资 顾问 资质 ， 直 接 指向 了 智能 投 顾 。 可 见 ， 若 希望 开展 智能 投 顾 业 务 ， 证 券 投 资 顾问 的 牌照 不 可 或 缺 。 


另外 ， 由 于 智能 投 顾 平台 不 仪 提供 投资 意见 ， 也 会 代理 客户 进行 资产 配置 ， 那 么 平台 也 须 按照 《证 券 公司 客 户 资产 管理 业务 
管理 办 法 》， 向 证 监 会 申请 客户 资产 管理 业务 资格 。 如 果 平台 想 要 从 事 公 开幕 集 基金 的 销售 ， 则 必须 取得 基金 销售 的 许可 。 智 能 
投 顾 平台 在 其 平台 上 设置 购买 某 公司 基金 的 链接 ， 点 击 链接 后 即 进入 该 基金 公司 的 网 站 ， 这 在 业界 被 称 为 “第 三 方 引流 ” 模 式 。 
这 一 模式 存在 较 大 合 规 风 险 。 如 智 投 平台 并 未 取得 销售 基金 牌照 ， 却 与 被 接 入 公司 联合 提供 销售 服务 ， 则 很 有 可 能 受到 证 监 会 的 
查处 。2017 年 4 月 ， 山 西 证 监 局 就 点 名 批评 了 部 分 智能 投 顾 平 台 的 该 行为 。《 征 求 意见 稿 》 更 是 明确 划 出 了 智能 投 顾 的 红线 : 资 
产 管理 业务 作为 金融 业务 ， 属 于 特许 经 营 行 业 ， 必 须 纳入 金融 监管 。 非 金融 机 构 不 得 发 行 、 销 售 资产 管理 产品 ， 国 家 另 有 规定 的 


除外 。 


在 获得 从 业 资 质 方面 ， 传 统 金融 公司 因 有 牌照 齐全 ， 故 不 涉及 合 规 风险 。 但 是 其 他 新 兴 的 互联 网 科技 类 公司 和 第 三 方 智能 投 顾 
公司 都 因 缺 少 必要 牌照 而 存在 合 规 性 风险 。 近 年 来 ， 证 监 会 已 基本 停 发 证 券 投资 咨询 新 牌照 ， 全 行业 牌照 数量 已 从 2004 年 的 108 
张 下 降 到 2016 年 的 84 张 []，“ 合 规 困难 ”成 为 这 些 公司 面临 的 新 问题 。 当 然 ， 智 能 投 顾 平台 也 并 非 只 能 “冒进 ”或 “ 毫 无 作 
为 ”， 落 实 资金 银行 第 三 方 存 管 ， 寻 求 与 具有 相应 资质 牌照 的 平台 合作 也 是 智能 投 顾 可 以 考虑 的 解决 方案 。 


2. 全 权 委 托 业 务 模式 与 《证 券 法 》 第 171 条 的 冲突 


2011 年 起 施行 的 《证 券 投 资 顾问 业务 暂行 规定 》 规 定投 资 顾 问 业务 的 服务 行为 仅 限于 提供 投资 建议 和 辅助 决策 ， 不 包括 接 
受 全 权 委 托管 理 ， 证 券 投 资 顾问 必须 告知 投资 人 自己 不 能 代 其 决策 。《 证 券 法 》 第 171 条 同样 规定 投资 咨询 机 构 不 得 代理 委托 人 
从 事 证 券 投 资 ， 不 得 买卖 本 咨询 机 构 提供 服务 的 上 市 公司 股票 。 因 此 ， 证券 公司 虽然 可 以 开展 投资 经 纪 、 投 资 咨询 和 代理 资产 管 
理 的 业务 ， 但 是 必须 严格 明确 业务 之 间 的 界限 ， 无 法 进行 业务 组 合 。 


在 开展 投资 咨询 业务 过 程 中 ， 证 券 投 资 咨询 公司 不 能 为 投资 者 提供 从 事 账户 管理 中 证 券 买卖 操作 服务 。 这 也 就 意味 着 ， 在 我 
国 智能 投 顾 无 法 进入 智能 化 自动 交易 的 第 三 个 层次 。 目 前 这 一 规定 的 确 制约 了 智能 投 顾 开展 类 似 美国 的 Wealthfront、 
Betterment 等 平台 的 业务 ， 但 这 并 不 表明 智能 投 顾 仅 止 步 于 咨询 业务 。 对 于 既 取 得 投资 咨询 业务 牌照 ， 也 取得 资 管 业 务 牌照 的 
平台 来 说 ， 虽 然 不 能 进行 自动 化 交易 ， 但 是 在 给 出 投资 意见 后 ， 可 再 次 联系 客户 ， 由 客户 同意 再 行 委托 其 进行 资产 管理 的 操作 仍 
是 具有 合 规 空间 的 。 


3. 开 展 资 管 业务 的 一 般 性 规定 


对 于 金融 监管 者 来 说 ， 牌 照 要 求 只 是 有 效 监管 的 第 一 步 ， 更 重要 的 是 加 强 资 产 管理 业务 进行 中 与 进行 后 的 监管 。《 征 求 意见 
稿 》 就 明确 了 金融 机 构 在 日 常 销 售 经 营 过 程 中 ， 必 须 遵循 投资 者 适当 性 要 求 ， 履 行 披露 义务 和 风险 隔离 义务 ， 以 及 严防 资金 池 问 
守 


高 须 
题 等 。 这 些 普 适 性 监管 红线 也 是 智能 投 顾 平台 必须 遵守 的 行为 准则 。 
4. 对 投 顾 算法 的 规范 


《征求 意见 稿 》 另 一 大 对 智能 投 顾 的 合 规 要 求 就 是 对 投 顾 算法 的 规定 : 金融 机 构 委托 外 部 机 构 开发 智能 投 顾 算法 ， 应 当 要 求 
开发 机 构 根据 不 同 产品 投资 策略 研发 对 应 的 智能 投 顾 算 法 ， 避 免 算法 同 质 化 ; 因 算 法 同 质 化 、 编 程 设 计 错 误 、 对 数据 利用 深度 不 
够 等 智能 投 顾 算 法 模型 缺陷 或 者 系统 异常 等 问题 ， 导 致 羊 群 效应 、 影 响 金融 市 场 稳定 运行 的 ， 金 融 机 构 应 当 采 取 人 工 干 预 措施 ， 
强制 调整 或 者 终止 智能 投 顾 业务 。 


这 是 监管 层面 首次 如 此 详细 地 对 智能 投 顾 的 算法 本 身 做 出 明确 规定 ， 显 然 ， 这 也 将 是 未 来 我 国 金融 监管 体系 对 智能 投 顾 算法 
进行 管理 的 重要 依据 。 


智能 投 顾 监管 的 前 景 展 望 


在 我 国 ， 智 能 投 顾 起 步 较 晚 ， 目 前 对 于 智能 投 顾 的 合 规 要 求 仍 待 监管 层面 的 指导 。 但 我 们 的 目光 不 应 仅 限 于 我 国 的 合 规 环 
境 。 了 解 国外 的 监管 环境 ， 不 仅 对 于 我 国 智能 投 顾 的 业务 发 展 具有 借鉴 意义 ， 而 且 更 有 助 于 预测 国内 监管 机 构 未 来 的 政策 走向 。 
以 下 仅 从 美国 对 于 智能 投 顾 的 监管 的 几 个 层面 入 手 ， 简 要 分 析 境 外 对 于 智能 投 顾 的 监管 角度 ， 以 资 借鉴 。 


2017 年 2 月 美国 证 监 会 (SEC) 投资 管理 部 发 布 《网 络 自动 咨询 服务 (也 即 智能 投 顾 ) 合 规 监管 指南 》 (以 下 简称 《监管 指 
南 》) ， 依 托 于 美国 《1940 年 投资 顾问 法 》， 将 智能 投 顾 纳入 对 投资 顾问 的 监管 体系 中 ， 但 又 对 智能 投 顾 做 出 了 额外 的 详细 规 


一 一 


让。 


1. 准 入 的 特殊 性 


美国 证 监 会 2017 年 2 月 发 布 的 《监管 指南 》 中 规定 ， 智 能 投 顾 的 主体 须 为 注册 投资 顾问 ， 即 按照 《1940 年 投资 顾问 法 》 向 
证 监 会 提交 基金 管理 人 登记 数据 表 并 完成 注册 的 投资 顾问 。 这 一 规定 把 《1940 年 投资 顾问 法 》203 (b) 下 获得 注册 雁 免 权 的 顾 
问 听 排除 在 了 可 能 获得 智能 投 顾 准 入 资格 的 名 单 之 外 。 由 203 (b) 取得 座 免 的 投资 顾问 受众 范围 小 ， 业 务 领域 也 单一 ， 而 智能 
投 顾 由 于 依托 互联 网 ， 受 众 范围 广 ， 业 务 领 域 大 ， 显 然 不 应 当 与 203 (b) 下 的 投资 顾问 取得 同样 的 容 免 权 ， 因 此 美国 证 监 会 对 
智能 投 顾 主体 资格 的 范围 加 以 限制 是 恰当 的 。 这 与 其 在 《监管 指南 》 中 表达 出 的 对 智能 投 顾 的 谨慎 态度 是 一 致 的 。 


在 准 入 制度 上 ,我国 目前 尚未 规定 任何 证 券 投 资 咨询 业务 的 准 入 资质 的 芥 免 ， 因此， 不 存在 类 似 于 美国 对 智能 投 顾 准 入 要 求 
的 特殊 性 规定 。《 征 求 意 见 稿 》 中 仅 对 取得 开展 投资 顾问 资质 提出 了 要 求 ， 并 未 区 分 智能 投 顾 获取 牌照 的 标准 与 传统 投 顾 获取 有 牌 
照 的 标准 。 但 美国 证 监 会 的 谨慎 态度 提醒 了 我 们 ， 智 能 投 顾 依靠 互联 网 和 和 人工 智 能 技术 给 出 投资 建议 ， 比 传统 投资 顾问 服务 的 分 
析 过 程 更 快 、 更 有 效率 ， 使 得 服务 跨 地 域 性 与 客户 群体 复杂 性 更 强 ， 但 同时 也 增加 了 监管 的 难度 。 因 此 ， 在 对 智能 投 顾 颁 发 准 入 
牌照 这 一 方面 ， 我 国 将 来 如 果 参 照 美国 模式 ， 那 么 就 会 对 准 入 资质 的 要 求 做 一 些 更 改 ， 既 将 智能 投 顾 牌 照 的 取得 归 入 证 券 投 资 咨 
询 业 务 牌 照 取得 的 范围 内 ， 又 对 其 设置 一 些 特殊 的 准 入 要 求 。 


2. 全 权 委 托 的 业务 模式 


如 前 文 介 绍 ， 美 国 的 智能 投 顾 公 司 通过 与 用 户 签订 全 权 委 托 协议 ， 为 用 户 提供 全 权 委托 的 账户 管理 服务 ， 即 未 经 用 户 同意 ， 
智能 投 顾 公司 即 可 对 客户 的 资产 进行 交易 。 投 资 顾 问 与 资产 管理 的 受托 人 在 这 一 规定 下 其 实 已 经 融 为 一 体 ， 使 得 智能 投 顾 更 为 有 
效 地 实现 了 客户 的 资产 配置 。 想 要 达到 智能 化 自动 交易 的 第 三 层次 ， 全 权 委 托 的 业务 模式 是 无 法 绕 开 的 一 环 。 


然而 在 我 国 ， 这 一 模式 目前 在 《证 券 法 》 第 171 条 的 监管 下 仍 无 法 实现 。 目 前 ， 已 有 不 少 学 界 和 业界 相关 人 士 认 识 到 全 权 委 
托 模式 是 金融 市 场 发 展 的 必然 规律 ， 更 有 利于 保护 投资 者 的 权益 ， 进 而 呼吁 金融 监管 部 门 着 手 对 这 一 障碍 进行 扫除 ， 委 托 国务 院 
向 立法 机 构 提议 删除 《证 券 法 》 第 171 条 第 1 款 之 规定 ， 确 立 全 权 委托 服务 的 合法 性 Bl。2015 年 3 月 ， 中 国 证 券 业 协会 也 发 布 了 
《账户 管理 业务 规则 (意见 稿 ) 》， 建 议 持 照 的 投资 咨询 机 构 可 以 代理 客户 进行 账户 投资 或 交易 管理 ， 这 也 体现 了 整个 金融 行业 
对 促进 我 国 投资 顾问 领域 乃至 资产 管理 领域 的 变革 的 希望 。 


但 整体 来 看 ， 我 国立 法 机 构 和 监管 部 门 对 于 金融 行业 的 发 展 尚 持 保守 态度 ， 将 来 是 否 会 放 开 束缚 并 借鉴 美国 的 全 权 委 托 模 
式 ， 仍 不 明朗 。 


3. 有 效 的 合 规程 序 


在 《监管 指南 》 中 还 提 及 的 一 点 是 我 国 现行 规 管制 度 中 鲜 少 提 及 的 内 部 合 规制 度 。《1940 年 投资 顾问 法 》 要 求 每 个 注册 的 
投资 顾问 主体 都 应 当 建立 一 个 内 部 合 规 的 体系 ， 以 防范 其 违反 忠实 义务 和 实际 责任 的 风险 。 为 了 遵守 以 上 规定 ，《 监 管 指 南 》 要 
求 每 个 智能 投 顾 公 司 都 必须 任命 至 少 一 位 具备 投资 顾问 知识 的 专职 的 合 规 人 员 来 负责 内 部 合 规 管 理 的 章程 以 及 程序 的 制定 和 实 
施 。 


虽然 我 国 金融 监管 层面 尚未 对 是 否 需要 建立 公司 内 部 合 规 体系 做 出 规定 ， 但 各 大 智能 投 顾 平 台 的 确 应 对 合 规 风 险 予以 重视 ， 
通过 专业 人 士 的 有 效 意见 来 加 强 内 部 的 合 规 风 险 审 查 ， 甚 至 着 手 建立 内 部 合 规 体系 。 如 果 监 管 领域 参考 美国 等 监管 完善 的 国家 的 
做 法 ， 那 么 我 国 对 智能 投 顾 公 司 内 部 合 规 的 要 求 一 定 会 愈加 严格 和 详尽 。 


目前 我 国 对 智能 投 顾 的 规 管 环境 尚 不 明朗 ， 但 从 现 有 的 法 律 法 规 规 章 中 仍然 有 人 迹 可 循 。 对 于 无 论 是 已 经 在 这 一 领域 有 所 成 
就 ， 还 是 着 手 准备 进入 这 一 行业 的 各 个 智能 投 顾 平台 来 说 , 合 规 性 风险 不 容 轻 视 ， 建 议 获取 专业 意见 的 帮助 后 再 实施 相关 业务 。 


对 于 整个 行业 来 说 ， 虽 然 部 分 规定 限制 了 智能 投 顾 向 更 先进 的 资产 配置 模式 发 展 ， 但 我 国 行政 部 门 对 于 智能 投 顾 还 是 持 认 
可 、 鼓 励 的 态度 的 。2017 年 7 月 国务 院 发 布 的 《新 一 代 人 工 智能 发 展 规划 》 就 提出 要 推动 人 工 智能 与 各 行业 的 融合 创新 ， 其 中 点 
名 指出 金融 行业 ， 要 求 建立 金融 大 数据 系统 ， 鼓 励 金 融 业 应 用 智能 客服 、 智 能 监控 等 技术 和 装备 。 可 期 待 的 是 ， 未 来 一 定 会 有 更 


为 详细 、 明 确 并 且 有 利于 提高 资本 市 场 生产 效 率 的 文件 陆续 出 台 ， 以 更 进一步 地 完善 我 国 的 金融 监管 体系 ， 并 人 在 借鉴 国外 先进 经 
验 的 同时 结合 我 国 金融 行业 的 实际 发 展现 状 ， 促 进 智 能 投 顾 这 一 金融 与 科技 领域 结合 的 创新 产业 不 断 发 展 。 


[1] 参见 李 文 莉 、 杨 表 捷 的 《 徊 能 投 顾 的 法 律 风险 及 监管 建议 》， 载 自 《 法 学 》2017 年 第 8 期 。 
D] 《1940 年 投资 顾问 法 》203 (b) 规定 当事人 是 其 主要 营业 地 居民 的 顾问 (只 要 该 顾问 不 提供 有 关上 市 证 券 交 易 的 咨询 ) 、 唯 
一 用 户 为 保险 公司 的 顾问 、 用 户 不 超过 15 个 且 既 不 对 公众 也 不 对 投资 公司 提供 服务 而 将 自己 视 作 顾 问 的 顾问 等 几 类 投资 顾问 可 取 


[3] 参见 李 文 莉 、 杨 更 捷 的 《智能 投 顾 的 法 律 风险 及 监管 建议 》， 载 自 《 法 学 》2017 年 第 8 期 。 


尾声 : 金融 进化 之 道中 


文 / 陈 龙口 


熟悉 金融 历史 的 人 经 常 为 一 些 现象 所 困惑 。 比 如 美国 1933 年 通过 的 《格拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 明 确 规 定 分 离 商业 银行 和 投行 
业务 ， 而 1999 年 这 一 规定 被 废止 ， 转 而 鼓励 金融 的 综合 经 营 。2010 年 金融 危机 之 后 ， 美 国 又 通过 了 《多 德 -弗兰克 法 案 》， 其 中 
的 沃 尔 克 规则 禁止 商业 银行 从 事 某 些 证 券 自 营业 务 ， 而 近期 一 个 讨论 的 热点 就 是 废止 该 法 案 。 我 们 禁不住 会 问 : 如 果 是 好 的 金融 
法 案 ， 为 什么 还 会 有 如 此 反复 ? 


上 述 示例 所 反映 的 一 个 普遍 现象 就 是 金融 创新 发 展 的 周期 性 。 这 种 周期 性 可 能 伤害 行业 和 社会 ， 也 增加 了 行业 发 展 的 不 定 
性 。 如 果 要 消减 这 一 影响 ， 就 必须 了 解 其 中 的 规律 ， 探 索 降低 周期 性 波动 的 方法 论 。 无 论 金融 从 业者 还 是 监管 者 ， 都 必须 考虑 一 
些 最 本 质 的 问题 : 什么 是 好 的 金融 创新 ， 什 么 才 是 好 的 金融 进化 之 道 ? 


从 历史 看 进化 之 道 
为 了 寻找 这 个 “ 道 ”， 我 们 可 以 从 历史 中 济源。 金融 发 展 史 告诉 我 们 三 大 原则 。 


第 一 ， 正 确 的 金融 价值 观 原 则 (Value-Based) 。 评 价 金 融 好 坏 的 标准 不 是 有 无 风险 ， 而 是 在 经 营 和 监管 风险 的 基础 上 金融 
能 不 能 有 效 地 服务 实体 经 济 。 


以 银行 为 例 。 六 七 百年 以 前 ， 跨 国贸 易 对 货币 多 换 和 融资 的 需求 催生 了 银行 的 雏形 。 早 期 的 放贷 显然 没有 很 好 的 监管 机 制 ， 
《威尼斯 商人 》 中 描绘 的 借贷 违约 、 割 肉 偿还 的 现象 ， 用 恶意 催收 来 形容 并 不 过 分 。 即 便 到 了 20 世 纪 ， 在 美国 大 萧条 期 间 ， 有 
超过 一 万 多 家 银行 倒闭 。1934 年 3 月 4 日 ， 美 国 38 个 州 的 所 有 银行 被 迫 停止 运营 ， 这 被 认为 是 美国 金融 史上 最 黑暗 的 一 天 。 银 行 
在 发 展 过 程 中 暴露 了 大 量 的 风险 和 不 规范 行为 ， 而 相对 应 的 政策 不 是 取消 银行 ， 而 是 更 好 地 经 营 和 监管 风险 ， 因 为 银行 有 服务 实 
体 经 济 的 价值 。 


第 二 个 例子 是 股票 市 场 。1929 年 10 月 美国 股市 崩盘 ， 当 月 先是 银行 家 联合 救市 失败 ， 接 着 纽约 股票 交易 所 被 迫 休市 3 天 。 这 
些 措施 当然 无 法 阻止 股市 下 滑 。 到 1933 年 ， 美 国 股市 已 经 下 跌 90% 以 上 ， 在 这 之 后 推出 了 《美国 证 券 法 》 和 《证 券 交易 法 》， 
并 成 立 证 监 会 。2008 年 美国 金融 危机 爆发 ， 从 3 月 美联储 开始 救助 投行 ，7 月 救助 大 金融 机 构 ，9 月 禁止 做 空 金融 股 ， 基 准 利率 降 
低 到 零 并 且 开 始 量化 宽松 ， 到 2010 年 推出 《多 德 -弗兰克 法 案 》。 


股票 市 场 的 波动 性 及 风险 毋庸 置疑 ， 但 是 ， 企 业 创新 创业 的 背后 离 不 开发 达 的 资本 市 场 支持 。 股 票 市 场 并 不 因为 巨大 的 波动 


而 关闭 ， 而 是 通过 更 好 地 经 营 和 监管 风险 ， 充 分 发 挥 其 对 实体 经 济 的 支持 作用 。 


历史 的 教训 是 ， 正 确 的 金融 观 是 管理 风险 而 非 杜绝 风险 。 金 融 的 一 大 特点 是 其 风险 和 回报 的 滞后 性 ， 只 要 提供 金融 服务 ， 这 
个 风险 本 质 就 存在 一 消灭 风险 就 等 同 消灭 金融 。 那 么 我 们 为 什么 要 容忍 金融 风险 呢 ?” 因为 金融 的 本 质 价值 在 于 服务 实体 经 
济 ， 随 着 实体 经 济 的 发 展 ， 其 对 金融 会 产生 新 的 需求 ， 会 催生 新 的 金融 物种 ， 这 是 金融 生命 力 的 来 源 。 金 融 是 经 济 发 展 的 命脉 ， 
为 了 让 金融 推动 经 济 的 进步 ， 需 要 做 的 不 是 消炎 风险 ， 而 是 经 营 和 管理 风险 。 


这 个 原则 看 似 简 单 ， 但 是 我 们 在 现实 中 见 过 太 多 对 风险 的 讨论 都 是 就 风险 谈 风 险 ， 而 不 注重 讨论 该 项 金融 服务 对 实体 经 济 的 
价值 。 这 样 的 讨论 在 逻辑 上 是 不 完整 的 ， 其 自然 的 结果 往往 是 在 风险 爆发 前 过 于 宽松 ， 而 在 风险 爆 友 后 过 于 严 苟 。 


第 二 ， 风 险 为 本 原则 (Risk-Based) 。 经 营 和 管理 风险 的 核心 是 风险 为 本 : 在 微观 层面 ， 让 适当 的 人 承担 风险 和 收益 ; 在 
宏观 层面 ， 防 范 风 险 系统 性 的 传导 。 


不 消炎 风险 并 不 意味 着 放任 风险 。 数 百年 来 的 金融 史 告 诉 我 们 ， 金 融 风 险 有 三 个 来 源 : 一 是 来 自 融资 者 ， 融 资 者 可 能 利用 信 
息 不 对 称 欺诈 投 资 者 ， 监 管 需要 做 的 是 要 求 真实 充分 的 信息 披露 ， 比 如 对 企业 上 市 后 的 信息 披露 要 求 。 二 是 来 自 金融 中 介 ， 因 为 
金融 风险 滞后 ， 金 融 机 构 在 当下 销售 金融 产品 ， 但 其 风险 却 是 在 一 定时 间 以 后 ， 这 其 中 可 能 存在 道德 风险 和 经 营 风 险 ， 因 此 对 人 金 
融 中 介 需 要 一 定 的 准 入 门槛 和 相关 要 求 。 三 是 来 自 投资 者 ， 投 资 者 参差 不 齐 的 金融 知识 水 平 ， 与 自身 的 贪 禁 和 短视 结合 ， 最 终 往 
往 伤害 自己 ， 所 以 ， 对 不 同 的 金融 产品 需要 建立 投资 者 适当 性 机 制 。 


数 百 年 来 演化 出 的 监管 逻辑 就 是 围绕 这 三 个 风险 源 进 行 机 制 安排 。 


以 融资 方式 为 例 。 金 融 体系 里 有 间接 融资 和 直接 融资 。 间 接 融 资 是 让 银行 这 样 的 机 构 帮助 不 懂 金 融 的 人 管理 钱财 ， 这 对 金融 
机 构 的 风 控 能 力 有 非常 高 的 要 求 ， 监 管 通过 资本 金 、 杠 杆 率 、 流 动 性 、 限 制 期 限 错 配 等 种 种 方法 来 限制 金融 机 构 的 风险 洛 口 ， 但 
是 并 不 需要 银行 向 投资 者 (储户 ) 披露 很 多 信息 。 所 以 监管 的 核心 是 金融 机 构 担 责 ， 同 时 限制 金融 机 构 的 风险 敞 口 。 直 接 融资 是 
让 适当 的 投资 者 自己 承担 风险 和 收益 。 主 要 监管 方法 是 要 求 金 融 产 品 对 投资 者 有 足够 的 信息 披露 ， 同 时 对 投资 者 的 资质 即 所 谓 投 
资 者 适当 性 有 合适 要 求 。 所 以 直接 融资 监管 的 核心 不 是 让 金融 机 构 担 责 ， 而 是 设计 合适 的 机 制 ， 让 投资 者 获得 充分 的 信息 并 杠 别 
风险 ， 同 时 承担 投资 的 风险 和 收益 。 


再 以 风险 分 类 为 例 。 支 付 的 主要 功能 是 便捷 安全 地 传递 资金 ， 没 有 滞后 风险 ， 不 存在 融资 机 构 的 信息 披露 或 者 投资 者 适当 性 
问题 。 如 果 是 债权 或 股权 融资 ， 取 决 于 投资 者 是 机 构 投资 者 还 是 公众 ， 基 本 原则 是 : 风险 越 大 ， 则 信息 和 风险 披露 以 及 投资 者 适 
当 性 的 问题 就 越 重 要 。 


所 以 落实 风险 为 本 的 原则 需要 分 类 (金融 风险 有 多 大 ”是 直接 融资 还 是 间接 融资 y》) 、 分 级 (金融 中 介 的 资质 是 否 合 格 ? 融 
资金 额 有 多 大 ? 投资 者 是 否 有 承受 能 力 ? ) 。 风 险 为 本 不 是 消炎 风险 ， 而 是 通过 合适 的 机 制 安排 尽量 让 合适 的 金融 用 户 得 到 合 
适 的 金融 服务 ， 同 时 让 合适 的 投资 者 和 机 构 承 担 合适 的 风险 和 收益 。 


第 三 ， 实 证 经 验 原则 (Evidence-Based) 。 判 断 风险 为 本 原则 是 否 被 有 效 实施 的 关键 依据 是 实证 经 验 。 


平衡 风险 和 社会 效益 永远 是 一 个 挑战 。 一 方面 ， 如 果 放 任 风 险 蔓 延 ， 可 能 酿 成 危机 ; 另 一 方面 又 很 容易 以 防止 风险 的 名 义 阻 
碍 金融 创新 。 那 么 如 何 判 断 风 险 为 本 的 措施 是 否 有 效 呢 ?” 所 幸 的 是 ， 金 融 的 本 质 并 不 改变 ， 过 往 的 实践 经 验 成 为 判断 的 宝贵 依 
据 。 


回 到 金融 应 该 分 业 还 是 综合 经 营 的 例子 。《 格 拉 斯 -斯 蒂 格 尔 法 案 》 规 定 分 离 商业 银行 和 投行 业务 。 从 还 辑 上 来 说 ， 这 样 的 
分 离 似乎 合理 ， 但 后 面 大 半 个 世纪 的 实践 提供 了 不 同 的 答案 。 首 先 ， 以 功能 为 核心 而 非 以 用 户 为 核心 的 分 业经 营 是 低 效 的 运作 方 
式 ， 直 接 导 致 美国 银行 业 相 对 欧洲 、 日 本 等 未 做 严格 分 业 规 定 的 国家 和 地 区 ， 整 体 发 展 速 度 明 显 下 降 。 其 次 ， 没 有 证 据 表明 分 业 
的 金融 机 构 更 能 够 抵御 危机 的 冲击 。 实 际 上 ， 美 国 几 大 百年 投行 机 构 在 金融 危机 期 间 的 覆没 ， 一 个 关键 原因 就 是 没有 储蓄 和 央行 


的 支持 。 所 以 ， 看 似 合理 的 金融 法 案 ， 仍 然 需要 根据 实践 经 验 而 改变 ， 否 则 会 阻碍 金融 的 健康 发 展 。 


从 支持 经 济 发 展 角 度 理解 风险 的 金融 价值 观 原则 、 以 风险 为 本 的 机 制 安排 原则 和 以 实践 经 验 为 准绳 的 判断 原则 ， 构 成 了 降低 
金融 创新 周期 性 的 三 个 有 效 原 则 。 


金融 本 质 不 变 ， 数 字 技 术 改 变 了 什么 


金融 进化 的 这 三 个 原则 并 没有 因为 数字 技术 而 发 生 改 变 ， 但 这 并 不 意味 着 现 有 的 金融 体系 不 需要 进化 。 技 术 正 在 深刻 改变 金 
融 的 运作 方式 ， 金 融 体系 也 需要 相应 的 进化 。 


数字 技术 带 来 的 第 一 个 大 趋势 是 通过 移动 互联 和 物 联网 ， 让 金融 史无前例 地 实现 普及 ， 并 且 越 来 越 回归 实体 经 济 ， 融 合 在 从 
供应 链 、 销 售 到 消费 的 环节 中 。 技 术 不 但 同时 驱动 经 济 和 金融 的 改变 ， 而 且 让 它们 相伴 生长 。 从 新 经 济 需求 的 角度 看 技术 驱动 的 
新 金融 的 巨大 生命 力 ， 是 这 个 时 代 正 确 的 金融 价值 观 。 


金融 和 实体 经 济 的 深度 融合 带 来 的 不 仅 仪 是 普 惠 ， 而 且 是 风 控 能 力 的 提升 。 金 融 的 本 质 是 一 种 基于 信息 的 服务 。 大 数据 ( 信 
息 ) 、 人 工 智 能 (算法 ) 、 云 计算 ( 算 力 ) 的 结合 必然 带 来 风险 甄别 能 力 的 提升 ， 区 块 链 更 是 建立 了 新 的 信任 机 制 。 金 融 的 本 质 
不 变 ， 不 代表 金融 一 成 不 变 ; 在 信用 卡 普及 以 前 ， 也 很 少 有 人 能 够 想象 消费 信和 仿 的 普及 。 依 据 风 险 为 本 的 原则 ， 在 合适 的 机 制 安 
排 下 ， 应 当 大 力 鼓励 具备 风 控 能 力 的 数字 金融 的 发 展 。 这 是 数字 时 代 人 金融 的 与 时 俱 进 。 


数字 技术 带 来 的 第 二 个 大 趋势 是 让 金融 从 条 块 分 割 (B2C) 越 来 越 向 以 金融 用 户 为 核心 的 综合 服务 (C2B) 发 展 。 金 融 用 户 
有 了 人 金融 生活 (Finlife) 的 概念 ， 怎 么 花 钱 、 省 钱 、 挣 钱 ， 需 要 什么 样 的 金融 服务 ， 可 以 结合 起 来 考虑 ; 各 种 企业 ， 无 论 大 小 ， 
都 可 以 有 懂 自 己 企业 的 首席 财务 官 (CFO) 。 本 来 综合 金融 服务 就 是 一 个 大 趋势 ， 数 字 技 术 的 发 展 更 进一步 推动 了 这 一 趋势 。 
这 里 描述 的 综合 经 营 ， 不 只 是 指 企业 ， 更 是 突破 企业 边界 ， 涉 及 金融 机 构 之 间 、 金 融 科技 和 金融 机 构 之 间 的 合作 生态 。 依 据 金 融 
观 的 价值 原则 ， 我 们 应 当 理解 这 个 趋势 不 但 来 自 金融 服务 的 效率 ， 更 来 自用 户 的 需求 。 从 风险 为 本 的 角度 ， 重 要 的 不 是 以 风 控 的 
名 义 刻意 条 块 分 割 ， 而 是 如 何 有 效 地 监管 综合 经 营 的 风险 。 

获得 诺 贝 尔 奖 的 经 济 学 家 约翰 - 希 克 斯 曾经 说 过 : “工业 革命 不 得 不 等 候 金融 革命 。 ”技术 带 来 商业 和 经 济 生活 的 改变 ， 同 
时 催生 支持 经 济 发 展 的 金融 创新 。 历 史上 所 有 具备 生命 力 的 金融 创新 都 是 这 样 产生 的 。 但 是 金融 又 伴 有 风险 ， 如 何 降低 金融 创新 
的 周期 性 波动 ， 并 推动 金融 创新 健康 发 展 ， 是 每 一 个 关心 金融 和 经 济 发 展 的 人 都 应 该 在 意 的 问题 。 


金融 有 “ 道 ”， 这 个 “ 道 ” 不 在 于 消炎 风险 ， 而 在 于 从 支持 实体 经 济 发 展 的 角度 判断 金融 的 价值 ， 根 据 风险 本 质 经 营 和 监管 
风险 ， 并 且 根 据 实 证 经 验 在 修正 中 进化 。 这 或 许 正 是 金融 的 智慧 。 


[原文 刊 于 《清华 金融 评论 》。 


四 陈 龙 ， 蚂 蚁 金 服 首 席 战 略 官 。 


